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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis  1) 
pengaruh deviden terhadap return saham, 2) pengaruh arus kas operasi terhadap 
return saham, 3) pengaruh arus kas investasi terhadap return saham, 4) pengaruh 
arus kas pendanaan terhadap return saham,5) pengaruh deviden, arus kas 
operasi, investasi, dan pendanaan berpengaruh signifikan secara simultan 
terhadap return saham.  
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2015-2019, dengan total sampel sebanyak 19 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Jenis 
penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif yang diolah 
menggunakan aplikasi Eviews 10 melalui analisis regresi panel. 
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara parsial variabel 
dividen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham terbukti 
dari nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 (0.2807>0,05). Variabel arus 
kas operasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham yang 
terbukti dari nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 (0.4118>0,05). 
Variabel arus kas investasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel return saham yang terbukti dari nilai probabilitas yang lebih besar dari 
0,05 (0.1273>0,05). Variabel bebas arus kas pendanaan tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham terbukti dari nilai probabilitas yang lebih 
besar dari 0,05 (0.1520>0,05). Secara simultan variabel deviden, arus kas 
operasi, investasi, dan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham yang terbukti dari nilai probabilitas uji F yang lebih besar dari 0,05 atau 
0,193932 > 0,05 yang artinya hipotesis ditolak. 
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A. Latar Belakang 
Dalam arti sempit pasar modal dapat diartikan suatu pasar yang 
diperuntukan untuk memperdagangkan saham, obligasi, dan jenis surat berharga 
lainya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek. Sementara secara 
umum, pasar modal merupakan suatu system keuangan yang berorganisasi, 
termasuk diataranya bank-bank komersial dan semua lembaga perantara dibidang 
keuangan, dan keseluruhan surat berharga yang beredar (Utomo dan Tim Guru 
Indonesia, 2012: 43) 
Pasar modal sebagai sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari 
masyarakat kebagai sector yang melaksanakan investasi. Syarat utama yang 
diingikan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan dananya melalu pasar 
modal adalah perasaan aman akan investasinya. Pasar modal sebagai tempat 
bertemunya lender dan borrower menyediakan banyak informasi yang sangat 
dibutuhkan oleh investor maupun kreditor. Efesiensi pasar modal dapat dilihat 
dari keepatan pasar dalam menyerap informasi baru kedalam perubahan harga 
sekuritas. 
Pasar modal memberikan peran besar bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal memberikan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi 
keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal 
menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu 




(issuer). Dengan adanya pasar modal maka perusahaan publik dapat memperoleh 
dana segar masyarakat melalui penjualan Efek saham melalui prosedur Initial 
Public Offering (IPO) atau biasa disebut go public (Ginting, 2012: 39). 
Terdapat beberapa macam indeks-indeks yang di publikasikan oleh Bursa 
Efek Indonesia di pasar modal, diantaranya adalah IHSG, LQ45, JII, MBX, DBX, 
KOMPAS100, BISNIS-27, PEFINDO25, SRI-KEHATI, ISSI, INFOBANK15, 
SMINFRA18, Indeks IDX30 (www.idx.co.id). Indeks-indeks yang terdapat dalam 
pasar modal dapat dijadikan acuan (benchmark) atau indikator yang 
menggambarkan pergerakan saham. Dalam pasar modal sebuah indeks diharapkan 
memiliki lima tujuan/manfaat, yaitu mengukur sentimen pasar, dijadikan produk 
investasi pasif seperti Reksa Dana Indeks dan ETF Indeks serta produk turunan, 
Benchmark bagi portofolio aktif, proksi dalam mengukur dan membuat model 
pengembalian investasi (return), risiko sistematis, dan kinerja yang disesuaikan 
dengan risiko, serta proksi untuk kelas aset pada alokasi aset (www.idx.co.id). 
 Indeks LQ 45 merupakan indeks yang terdiri dari 45 perusahaan terliquid 
atau memiliki market kapitalisasi terbesar dari seluruh emiten yang tedaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Perkembangan  indikator-indikator  di  pasar  modal  
sendiri,  seperti  indeks LQ45   ini   merupakan   indeks   yang   didalamnya   
terdapat   emiten-emiten yang memiliki   likuiditas   yang   tinggi,   sehingga   
tingkat   kepercayaan   investor   pun semakin tinggi untuk menanamkan 
modalnya pada bursa efek, dan pada akhirnya akan  meningkatkan  angka  indeks  




Tujuan investor berinvestasi di pasar modal adalah untuk mendapatkan 
return. Return saham merupakan tingkat pendapatan yang diperoleh dengan 
mengurangkan harga penutupan saham saat ini dengan harga penutupan saham 
sebelumnya kemudian dibagi dengan harga penutupan tahun sebelumnya. Namun 
mendapatkan return atas investasi dalam pasar modal tidaklah begitu mudah, 
karena risikonya yang setara dengan keuntungan (return) yang akan didapat. Hal 
ini dikarenakan keuntungan yang didapat dari investasi ini berbanding lurus 
dengan risiko yang akan diterima. Semakin besar keuntungannya, maka semakin 
besar pula risiko yang akan ditanggung investor. Oleh karena itulah rasa aman 
melakukan investasi ini sangat diperlukan. Agar investor merasa aman untuk 
berinvestasi, investor harus bisa mengukur risiko serta memperkirakan pendapatan 
yang akan diperolehnya (Putriana dan Sukhartha, 2014: 390-391). 
Berikut ini fenomena harga saham di Pasar modal yang berkembang yang 
ditunjukan oleh pergerakan saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 5 
tahun, periode mulai tahun 2015 hingga tahun 2019, saham LQ45, indeks saham 
dengan bagian yang paling penting yaitu saham-saham terbesar dan terlikuid, 
mengalami fluktuasi. Hasil ini terlihat dari index fact sheet LQ45 yang mana 
diketahui index performance saham LQ45 pada tahun 2015 menunjukkan nilai 
index permonance YoY Returns yang menurun dengan nilai 11,9%, kemudian 
pada tahun 2016 mengalami kenaikan sebesaar 11,7%, dan kembali naik di tahun 
2017 mencapai 22,0% namun di tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 9,0% 





Di tengah penurunan yang terjadi pada tahun 2018 tersebut, sejumlah saham 
penghuni indeks LQ45 mampu mencetak kinerja positif. Jika dilihat lagi, 
kenaikan 10 besar saham return tertinggi LQ45 sejak awal tahun memiliki rentang 
yang jauh yang tergambar pada grafik berikut: 
Gambar 1.1. 
Return Saham (%) tahun 2018 
 
 
Sumber: https://investasi.kontan.co.id/, yang diolah 
Rata-rata saham yang menjadi jawara itu didukung kinerja fundamental 
yang solid. Contohnya saham Indah Kiat Pulp & Paper (INKP). Harga saham ini 
naik 113,4% sejak awal tahun (ytd). Pada per kuartal III-2018, emiten kertas Grup 
Sinarmas ini mencetak kenaikan laba hampir 80% year on year menjadi US$ 
516,17 juta. Sementara berbanding terbalik dengan saham penghuni indeks LQ45 
lainya yang meskipun mampu mencetak kinerja positif namun cenderung sangat 
rendah dibandingkan dengan saham Indah Kiat Pulp & Paper (INKP). 
113.43% 
62.60% 
















Kinerja 45 saham paling likuid (LQ45) di bursa saham Indonesia sepanjang 
sembilan bulan pertama di tahun 2018 konsisten bertahan di zona merah. Hingga 
akhir September indeks LQ45 tercatat terkoreksi 12,34%, turun lebih dalam 
dibanding dengan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada periode 
yang sama. Dari 45 sahm tersebut, tercatat hanya sembilan saham yang 
mencatatkan kinerja positif sejak awal tahun lalu. Sementara 36 saham lainnya 
masih mencatatkan kinerja negatif, paling dalam dialami oleh saham PT PP Tbk 
(PTPP) yang sudah melemah 40,15% sejak awal tahun. Salah satu yang 
mendorong pelemahan indeks LQ45 yaitu koreksi saham-saham dari sektor 
konstruksi. Sektor konstruksi memang sedang mendapat tekanan tahun ini, yang 
tercermin dari penurunan indeks sektor ini sebesar 12,17% 
(www.cnbcindonesia.com) 
Memasuki bulan terakhir pada tahun 2019 bursa saham dalam negeri 
cenderung menguat dengan adanya fenomena window dressing. Namun jika 
disimak dari awal tahun hingga perdagangan akhir pekan lalu, ada 6 saham LQ45 
yang kinerjanya kurang memuaskan turun hingga 30% lebih. Sepanjang tahun 
tahun 2019 hingga penutupan bursa indeks LQ45 yang terdiri dari 45 saham yang 
memiliki likuiditas tinggi disertai kapitalisasi pasar yang cukup besar tersebut 
mampu menguat 1,52%, unggul dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang 
hanya tumbuh 0,05%. Beberapa saham pada indeks LQ45 yang bergerak pada 
industri tertentu dan terpapar penurunan paling dalam hingga lebih dari 30% ialah: 





  Situasi ketidakpastian yang disebabkan oleh harga saham yang dapat 
berubah-ubah sewaktu-waktu, menyebabkan para investor harus mampu 
menganalisis perubahan sahamnya dengan baik.  Menurut Rodoni dan Ali (2012) 
tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan para 
pemegang sahamnya. Menejer berusaha untuk mewujudkan hal ini melalui 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Kebijakan 
dividen merupakan keputusan untuk menentukan berapa banyak dividen yang hars 
dibagikan kepada para pemegam saham. Kebijakan ini bermula dari bagaimana 
perlakuan manajemen terhadap keuntungan yang diperoleh perusahaan yang pada 
umunya sebagian dari penghasilan bersih setelah pajak (EAT) dibagikan kepada 
investor dalam bentuk dividen  dan sebagian laba diinvestasikan kembali 
keperusahaan dalam bentuk laba ditahan. 
Investor sebelum menanamkan dananya pada suatu perusahaan akan 
melakukan analisis dan prediksi atas kondisi keuangan perusahaan melalui 
laporan keuangan.  Laporan keuangan merupakan alat komunikasi utama 
perusahaan.dengan laporan itulah perusahaan dapat mengomunikasikan kegiatan 
proses produksi atau bisnisnya, dengan laporan keuangan itu pula perusahaan bisa 
berupaya mencari investor baru bahkan pengajuan kredit kebank untuk 
mendapatkan pembiayaan baru. laporan Keuangan ini satu satunya dokumen yang 
dapat kita peroleh untuk memahami perusahaan (Wahyudiono, 2014: 7-10) 
Informasi yang terdapat dalam laporan keuangan meliputi aset, liabilitas, 
ekuitas, pendapatan dan beban termasuk laba atau rugi. Laporan keuangan yang 
lengkap terdiri dari laporan posisi keuangan pada akhir priode, laporan laba rugi 




keuangan yang berisi ringkasan, serta kebijakan akuntansi dan informasi 
penjelasan lainya.  
Investor dan kredtor menggunakan informasi arus kas sebagai ukuran 
kinerja perusahaan, karena informasi tentang arus kas digunakan sebagai dasar 
untuk menilai kemampuan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Hal 
ini menunjukan bahwa laporan arus kas mempunyai kandungan informasi yang 
bermanfaat bagi investor. Arus kas memiliki arti penting  dalam mengevaluasi 
harga pasar saham karena menggambarkan daya beli umum dan dapat 
dipindahkan segera dalam perekonomian pasar kepada perorangan maupun 
organisasi untuk kepentingan tertentu.  
Arus kas merupakan informasi keuangan yang dianggap penting oleh 
berbagai pengguna laporan keuangan sebagai acuan pengambilan keputusan. 
Semakin tinggi nilai arus kas suatu perusahaan baik arus kas operasional, arus kas 
pendanaan, dan arus kas investasi maka kepercayaan investor akan lebih tinggi 
dibanding dengan perusahaan yang memiliki nilai arus kas yang rendah. 
Kepercayaan investor inilah yang akan menimbulkan reaksi pasar oleh para 
investor yaitu dengan berinvestasi pada suatu perusahaan. Reaksi ini akan 
menimbulkan perubahan harga saham dan tentunya akan berpengaruh pada return 
saham (Purwanti, dkk, 2015). 
Prwatiwi (2015) dalam penelitiannya yang menguji pengaruh Kebijakan 
Dividen Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Industri Barang 
Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia mendapatkan hasil bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 




dengan Dividend Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indones. Namun dalam 
penelitian Astarina, Dimyati, dan Sari (2019) membuktikan hasil yang berbeda 
bahwa  DPR berpengaruh   positif   dan   signifikan terhadap return saham. 
Penelitian Ginting (2012) menguji pengaruh Pertumbuhan Arus Kas Dan 
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan LQ 45 DI Bursa Efek Indonesia.  Hasil 
dari penelitian tersebut membuktikan bahwa secara parsial diperoleh Arus Kas 
Operasi (AKO) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 
Nainggolan dan Lastari (2019) juga membuktikan bahwa ada pengaruh yang 
signifikan antara Arus Kas Operasi terhadap Return Saham pada perusahaan LQ 
45 yang terdaftar di BEI periode 2015-2018. Hasil yang sama juga dibuktikan 
Putrinai dan Sukartha (2014) membuktikan hasil yang berbeda bahwa arus kas 
bebas tidak berpengaruh secara signifikan pada return saham. 
Selain dari arus kas, return saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor 
deviden. Dividen adalah bagian dari laba usaha yang diperoleh perusahaan dan 
diberikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan atas 
kesediannya menanamkan hartanya di dalam perusahaan. Investor menyukai 
dividen yang tinggi karena dividen yang diterima seperti burung di tangan yang 
risikonya lebih kecil atau mengurangi ketidakpastian dibandingkan dengan 
dividen yang tidak dibagikan. Kelompok berpendapat bahwa return saham akan 
meningkat jika pembagian dividen dikurangi. Hal itu dikarenakan investor merasa 
lebih yakin terhadap penerimaan pembayaran dividen daripada capital gain (nilai 




Penelitian ini merupakan penelitian lanjutan dari penelitian-penelitian 
sebelumnya. Beberapan penelitian sebelumnya menunjukan hasil yang berbeda. 
Oleh karena itu, petulis tertarik untuk melakukan generalisasi terhadap penelitian 
sebelumnya terutama pada variabel arus kas dengan mengelompokkan variabel 
tersebut menjadi tiga klasifikasi yaitu arus kas aktivitas operasi, aktivitas investasi 
dan aktivitas pendanaan. Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis ingin 
melakukan penelitian dengan judul : “Pengaruh Deviden Dan Arus Kas 
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan LQ-45 Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Priode 2015-2019” 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan, maka dapat dibuat berbagai 
rumusan masalah, diantaranya : 
1. Apakah deviden berpengaruh signifikan secara parsial terhadap return 
saham pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
priode 2015-2019 
2. Apakah arus kas operasi berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
return saham pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia priode 2015-2019 
3. Apakah arus kas investasi berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
return saham pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia priode 2015-2019 
4. Apakah arus kas pendanaan berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
return saham pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 




5. Apakah deviden, arus kas operasi, investasi, dan pendanaan berpengaruh 
signifikan secara simultan terhadap return saham pada perusahaan LQ-45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2015-2019 
 
C. Tujuan Penelitaian 
Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini 
adalah sebagai berikut :  
1. Untuk mengetahui dan menganalisis  pengaruh deviden terhadap return 
saham pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
priode 2015-2019 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh arus kas operasi terhadap 
return saham pada  perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia priode 2015-2019 
3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh arus kas investasi terhadap 
return saham pada  perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia priode 2015-2019 
4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh arus kas pendanaan terhadap 
return saham pada  perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia priode 2015-2019 
5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh deviden, arus kas operasi, 
investasi, dan pendanaan berpengaruh signifikan secara simultan terhadap 
return saham pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 





D. Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian ini di harapkan mampu memberikan manfaat sebagai 
berikut :  
1. Bagi penulis 
Penelitian ini dapat bermanfaat sebagai hasil penerapan teori dan ilmu 
manajemen khususnya mnajemen keuangan dan hasil penelitian diharapkan 
dapat menambah pengetahuan dan wawasan peneliti tentang pengaruh 
komponen deviden dan arus kas terhadap return saham. 
2. Bagi Investor 
Manfaat yang diambil dari penelitian ini diantaranya memberikan 
montribusi kepada investor dan calon investor mengenai manfaat 
penggunaan komponen deviden dan arus kas sebagai salah satu 
pertimbangan penting dalam pengambilan keputusan dalam investasinya. 
Dengan banyaknya informasi yang dimiliki investor, maka resiko yang 
ditanggung investor diharapkan akan semakin kecil. 
3. Bagi akademisi  
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bukti atau tidaknya pengaruh 
deviden dan arus kas terhadap return saham serta dapat digunakan sebagai 





E. Sistematika Penulisan 
Sebagai gambaran umum dari sistematika penulisan proposal ini adalah 
sebagai berikut : 
BAB I : PENDAHULUAN 
Pada bab ini penulis akan membahasdan menguraikan empat sub bab 
yaitu tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan 
manfaat penulisan, serta sistematika penulisan. 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Pada bab ini akan menguraikan berbagai teori yang melandasi penelitian 
ini, serta menjelaskan penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan 
dengan penelitian ini. Selanjutnya bab ini juga menjelaskan mengenai 
pengembangan hipotensis dan kerangka pemikiran serta variabel 
penelitian. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang variabel penelitian dan definisi 
operasionalnya, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 












A. Grand Teory (Signalling Theory) 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham pada 
waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi 
tersebut, dimana pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan 
menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk 
(bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi 
investor, maka terjadi perubahan dalam harga saham saham, dimana harga saham 
menjadi naik sehingga return saham juga akan meningkat (Umdiana, 2014). 
Peneliti menggunakan Signalling Theory atau teori sinyal sebagai grand 
theory.  Signalling Theory atau teori sinyal menurut Brigham (dalam Akhmadi, 
2018) bahwa informasi dari emiten dapat direspon berbeda oleh investor (positif 
atau negatif), yang akan mempengaruhi fluktuasi harga pasar saham. Suatu 
pengungkapan dikatakan mengandung informasi apabila dapat memicu reaksi 
pasar, yaitu dapat berupa kenaikan harga saham. Jika pengungkapan tersebut 
memberikan dampak positif, maka pengungkapan tersebut merupakan sinyal 
positif. Namun apabila pengungkapan tersebut memberikan dampak negatif, maka 
pengungkapan tersebut merupakan sinyal negatif. Berdasarkan teori ini maka 
suatu pengungkapan laporan tahunan perusahaan merupakan informasi yang 
penting dan dapat mempengaruhi investor dalam proses pengambilan keputusan. 
Kualitas pelaporan keuangan yang mencerminkan nilai perusahaan merupakan 




pihak lain yang berkepentingan. Laporan keuangan seharusnya memberikan 
informasi yang berguna bagi investor dan kreditor untuk membuat keputusan 
investasi, kredit, dan keputusan sejenis. 
Teori sinyal juga mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini 
berupa informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik atau pun pihak 
yang berkepentingan lainnya (contoh: investor). Sinyal yang diberikan dapat 
dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan, 
laporan kegiatan yang telah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan 
keinginan pemilik, atau bahkan dapat berupa promosi serta informasi lain yang 
menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain. 
Dengan adanya informasi tersebut diharapkan akan mempengaruhi keputusan 
investor untuk berinvestasi sehingga nantinya akan berdampak pada return saham 
(Umdiana, 2014) 
Brigham (dalam Puspitasari dan Purnamasari, 2013) dalam bahwa dalam 
divident signaling theory, kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang 
penting dan harus dipertimbangkan matang-matang oleh manajemen, karena 
kebijakan dividen akan melibatkan kepentingan pemegang saham dengan 
dividennya dan kepentingan perusahaan dengan laba ditahannya. Pada hakikatnya 
kebijakan dividen merupakan penentuan berapa banyak laba yang diperoleh akan 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen, dan berapa banyak laba yang 




Teori sinyal (signalling theory) menjelaskan mengapa perusahaan 
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan padapihak 
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat 
asimetri informasi. Perusahaan lebih mengetahui kondisi dan prospek yang akan 
datang yang akan dialami perusahaan daripada pihak luar (investor, kreditor). 
Oleh karena itu, perusahan merasa perlu untuk memberikan informasi kepada 
investor. Asimetri informasi dapat terjadi di antara dua kondisi yaitu perbedaan 
informasi yang kecil sehingga tidak mempengaruhi manajemen, atau perbedaan 
yang sangat signifikan sehingga dapat berpengaruh terhadap manajemen dan 
return saham. 
 
B. Pasar Modal 
Pasar modal adalah pasar instrumen keuangan jangka pendek ataupun 
jangka panjang untuk diperjualbelikan baik dalam bentuk hutang maupun modal 
sendiri yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities dan perusahaan 
swasta. Menurut Undang – undang No. 8 Tahun 1995 tanggal 10 November 1995 
Pasal 1 angka 13 tentang Pasar Modal memberikan pengertian, yaitu “suatu 
kegiatan yang berkenaan dengan perdagangan umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga 
dan profesi yang berkaitan dengan efek”. 
Pasar modal adalah salah satu kegiatan perekonomian yang tidak disebutkan 
dalam Al-Qur’an dan Hadits sehingga hal tersebut termasuk dalam kajian ijtihadi. 
Pasar modal, sesuai dengan namanya merupakan kegiatan transaksi jual beli yang 




ketidak pastian sesuatu yang dijual dan sebagainya. Dalam al-Qur’an Allah 
mengingatkan antara lain dalam surah al-Nisa ayat 29 Allah mengingatkan: 
                              
                          
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 
yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah 
kamu membunuh dirimu; Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu. 
 
Saham syariah merupakan efek berbentuk saham yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah di Pasar Modal. Definisi saham dalam konteks saham 
syariah merujuk kepada definisi saham pada umumnya yang diatur dalam undang-
undang maupun peraturan OJK lainnya. Ada dua jenis saham syariah yang diakui 
di pasar modal Indonesia. Pertama, saham yang dinyatakan memenuhi kriteria 
seleksi saham syariah berdasarkan peraturan OJK Nomor 35/POJK.04/2017 
tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, kedua adalah saham yang 
dicatatkan sebagai saham syariah oleh emiten atau perusahan publik syariah 
berdasarkan peraturan OJK no. 17/POJK.04/2015 (https://www.idx.co.id/idx-
syariah/produk-syariah/). 
Semua saham syariah yang terdapat di pasar modal syariah Indonesia, baik 
yang tercatat di BEI maupun tidak, dimasukkan ke dalam Daftar Efek Syariah 
(DES) yang diterbitkan oleh OJK secara berkala, setiap bulan Mei dan November. 
Saat ini, kriteria seleksi saham syariah oleh OJK adalah sebagai berikut; 
1. Emiten tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut: 




b. Perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain: 
1) perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang/jasa; 
2) perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu 
c. jasa keuangan ribawi, antara lain: 
1) bank berbasis bunga; 
d. Perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 
jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau 
judi (maisir), antara lain asuransi konvensional; 
e. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau 
menyediakan antara lain: 
1) barang atau jasa haram zatnya (haram li-dzatihi); 
2) barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram lighairihi) yang 
ditetapkan oleh DSN MUI 
f. Barang atau jasa yang merusak moral dan/atau bersifat mudarat; 
melakukan transaksi yang mengandung unsur suap (risywah); dan 
2. Emiten memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
a. Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak 
lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus); atau 
b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan 
dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak 






C. Deviden  
1. Pengertian Deviden 
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan 
berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah 
mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika seorang pemodal 
ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham 
tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan saham 
tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai pemegang saham yang 
berhak mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa 
dividen tunai – artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa 
uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham - atau dapat pula 
berupa dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham diberikan 
dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal 
akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut 
(www.idx.co.id, 2020). 
Menurut Halim (dalam Pratiwi, 2015: 51), dividen (dividend) adalah 
pembagian keuntungan yang diberikan emiten kepada pemegang sahamnya. 
Dividen dapat dibayar dalam bentuk uang tunai (kas), saham perusahaan ataupun 
aktiva lainnya. Semua dividen haruslah diumumkan oleh dewan direksi sebelum 
dividen tersebut menjadi kewajiban perusahaan. Rudianto (dalam Pratiwi, 2015: 
51)), dividen adalah bagian dari laba usaha yang diperoleh perusahaan dan 
diberikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai imbalan atas 




Utama dan Dana (2019) menyatakan bahwa proxy dari kebijakan dividen 
yang dapat dipilih untuk menentuka kebijakan deviden yaitu Dividend Payout 
Ratio (DPR), dengan alasan bahwa, DPR lebih dapat menggambarkan perilaku 
oportunistik manajerial yaitu dengan melihat berapa besar keuntungan yang 
dibagikan kepada shareholders sebagai dividen dan berapa yang disimpan di 
perusahaan. Rumus dividend payout ratio adalah sebagai berikut:  
    
                        
                     
      
2. Deviden dalam Pandangan Islam 
Dividen dalam perspektif Islam merupakan kerjasama dalam bentuk syirkah 
amwal biasanya dikenal dengan syirkah musahammah. Syirkah musahammah 
adalah penyertaan modal usaha yang dihitung dengan jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan di pasar modal sehingga pemiliknya dapat berganti-ganti dengan 
mudah dan cepat. Akad syirkah diperbolehkan menurut ulama fiqih, berdasarkan 
kepada firman Allah dalam surat an-Nisa :12 yang berbunyi: 
             
Artinya : Maka mereka bersekutu dalam yang sepertiga itu.” (QS. An-Nisa’: 12). 
Ayat ini menurut mereka, berbicara tentang perserikatan harta dalam 
pembagian warisan. Dalam ayat lain Allah berfirman: 
                         
             
Artinya : “Dan Sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu 
sebahagian mereka berbuat zalim kepada sebahagian yang lain, 
kecuali orang-orang yang beriman dan mengerjakan amal yang 





3. Jenis-jenis Deviden 
Menurut Rudianto (dalam Pratiwi, 2015: 51), ada beberapa jenis-jenis 
dividen yang dapat dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya, yaitu 
sebagai berikut :  
1. Dividen Kas (Cash Dividend)  
2. Dividen Harta (Property Dividend)  
3. Dividen Skrip atau Dividen Hutang  
4. Dividen Saham  
5. Dividen Likuidasi 
4. Kebijakan Deviden 
Kebijakan dividen merupakan sebuah keputusan yang diambil oleh 
perusahaan terkait dengan dividen, apakah laba akan dibagi kepada pemegang 
saham atau investor dalam bentuk dividen atau laba akan ditahan sebagai laba 
yang ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Bringham 
dan Houston (dalam Samrotun, 2015: 93-94)) menyatakan bahwa terdapat tiga 
teori dari preferensi investor yaitu :  
1. Dividend Irrelevance Theory)  
Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak mempunyai 
pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya. Teori ini 
dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani (MM). Mereka 
berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besarnya 
Dividend Payout Ratio namun nilai perusahaan hanya ditentukan oleh 




2. Teori Bird In The Hand (Bird In The Hand Theory)  
Myron Gordon dan John Linther berpendapat bahwa sesungguhnya investor 
lebih menghargai pendapatan yang berupa dividen daripada pendapatan yang 
diharapkan dari keuntungan modal (capital gain) yang akan dihasilkan dari 
laba ditahan. Pendapat Gordon dan Linther diberi nama oleh MM bird in the 
hand fallacy. Gordon dan Linther beranggapan bahwa satu burung ditangan 
lebih berharga daripada seribu burung diudara.  
3. Teori Preferensi Pajak (Tax Preference Theory)  
Ada tiga alasan yang berkaitan dengan pajak untuk untuk beranggapan bahwa 
investor mungkin lebih menyukai pembagian dividen yang rendah daripada 
pembagian dividen yang tinggi, yaitu :  
a. Keuntungan modal (capital gain) dikenakan tarif pajak yang lebih rendah 
dibandingkan. 
b. Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham itu terjual, sehingga 
ada efek nilai waktu. 
c. Terhindar dari pajak keuntungan modal apabila saham yang dimiliki 
seseorang sampai ia meninggal, sama sekali tidak ada keuntungan modal 
yang terutang. 
 
D. Arus Kas  
1. Pengertian Arus Kas 
Menurut IAI (2017) tujuan utama laporan laporan arus kas adalah penyajian 
informasi mengenai penerimaan dan pengeluaran kas dalam suatu periode. 




organisasi nirlaba, sama dengan yang ada pada organisasi bisnis, yaitu: arus kas 
aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan.  
Menurut Martani, dkk (2012) laporan arus kas menunjukka suatu bahan 
informasi tentang arus kas masuk dan keluar, dan setara kas suatu entitas untuk 
suatu periode tertentu. Melalui laporan tersebut, penggunanya dapat mengetahui 
bagaimana perusahaan menghasilkan dan menggunakan kas dan setara kas. 
Biasanya periode ini menunjukkan periode yang sama dengan periode laporan 
aktivitas. Laporan arus kas menunjukkan bagaimana saldo awal lembaga berubah 
dengan penambahan dan pengurangan hingga mencapai saldo akhir pertanggal 
neraca.  
Terdapat pernyataan pada PSAK No.2 Tahun 2015 yang menyatakan bahwa 
laporan keuangan arus kas harus menyajikan dan melaporkan seluruh kegiatannya 
selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi 
dan pendanaan. Pengklasifikasian menurut setiap aktivitas memberikan informasi 
yang memungkinkan para pengguna laporan untuk menilai pengaruhnya terhadap 
posisi keuangan perusahaan serta terhadap jumlah kas dan setara kas. Informasi 
tersebut dapat pula digunakan untuk mengevaluasi hubungan diantara ketiganya 
(Hadi, 2016). 
Laporan arus kas (cash flow) merupakan laporan yang menyajikan laporan 
kas (cash flow), baik aliran masuk maupun aliran keluar secara sistematis, 
berdasarkan aktivitas yang dilakukan perusahaan. Lapoan arus kas menguraikan 
sumber dan penggunaan kas, untuk menunjukkan pengelolaan kas dalam 
perusahaan. Menyajikan arus kas secara sistematis diperlukan agar pengguna 




Pengelolaan dan penempatan kas dengab baik menentukan masa depan perusahan. 
Laporan arus kas merupakan salah satu rujukan untuk menganalisa keberhasilan 
perusahaan di masa depan (Karyawati, 2013). 
2. Arus Kas dalam Pandangan Islam 
Dalam Islam, harta dianggap sebagai bagian dari aktivitas dan tiang 
kehidupan yang dijadikan Allah untuk membantu proses tukar – menukar (jual 
beli) dn juga digunakan sebagai ukuran terhadap nilai. Allah memerintahkan 
untuk saling menukarnya dan melarang untuk menahannya atau menimbunnya. 
Lafal al-maal terdapat banyak tempat di dalam al-Qur’an dan juga bermaca-
macam nama, seprti yang termuat dalam Firman Allah SWT yang berbunyi: 
                          
          
Artinya: Dan memberikan harta yang dicintainya kepada kerabatnya, anak-anak 
yatim, orang-orang miskin, musafir (yang memerlukan pertolongan) dan 
orang-orang yang meminta-minta; dan (memerdekakan) hamba sahaya 
(Q.S. Al – Baqarah: 177) 
 
Ayat di atas menunjukkan bahwa mal (harta) adalah sarana untuk menguji 
keimanan seorang mukmim ketika manusia mengalami kerugian, seperti hilang 
atau binasanya barang tersebut. 
3. Klasifikasi Arus Kas 
a. Arus Kas Operasi  
Arus Kas dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan 
apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan kas yang dapat digunakan 




deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan 
dari luar. Sehingga arus kas aktivitas operasi dapat menjadi sinyal bagi investor 
mengenai kondisi perusahaan. Arus Kas Operasi (operating activities) meliputi 
kas yang dihasilkan dan dikeluarkan yang masuk dalam determinasi penentuan 
laba bersih. Arus Kas yang berasal dari (digunakan untuk) aktivitas operasi 
meliputi arus kas yang timbul karena adanya pengiriman atau produksi barang 
untuk dijual dan penyediaan jasa , serta pengaruh transaksi dan peristiwa lainnya 
terhadap kas yang mempengaruhi pendapatan (Ginting, 2012). 
Rumus yang dapat digunakan untuk menentukan arus kas operasi yaitu 
sebagai berikut: 
    
           
      
     
 
Dimana: 
AKO  = Arus kas operasi  
AKOt  = Arus kas operasi 
AKOt-1 = Arus kas operasi (Ginting, 2012). 
b. Arus Kas Investasi  
Arus Kas Investasi merupakan arus kas yang mencerminkan penerimaan 
dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk 
menghasilkkan pendapatan dan arus kas masa depan dan melibatkan aset jangka 
panjang. Menurut Standar Akuntansi Keuangan (2017) Arus Kas Investasi 
(Investing Activities) meliputi aktivitas pemberian dan penagihan pinjaman, serta 
perolehan dan pelepasan invetasi (baik utang maupun ekuitas) serta properti, 




investasi adalah arus kas yang disebabkan oleh adanya perolehan dari penjualan 
surat-surat berharga bukan ekuivalen kas, asset produktif jangka panjang. 
Rumus yang dapat digunakan untuk menentukan arus kas investasi yaitu 
sebagai berikut: 
    
           
      
     
Dimana: 
AKI  = Arus kas investasi  
AKIt  = Arus kas investasi 
AKIt-1 = Arus kas investasi (Ginting, 2012). 
c. Arus Kas Pendanaan  
Arus Kas Pendanaan (financing activities) meliputi pos-pos kewajiban dan 
ekuitas pemilik. Arus Kas Pendanaan merupakan arus kas yang diperoleh karena 
adanya kegiatan peminjaman dan pembayaran hutang, perolehan sumber daya dari 
pemilik perusahaan, serta pemberian imbalan atas investasi bagi pemilik 
perusahaan. Arus Kas aktivitas pendanaan dapat mempertahankan proporsi 
kepemilikan saham perusahaan. Pasar akan memberikan reaksi positif dan reaksi 
yang positif akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Rumus yang dapat digunakan untuk menentukan arus kas pendanaan yaitu 
sebagai berikut: 
    
           
      
     
Dimana: 
AKP  = Arus kas pendanaan  
AKPt  = Arus kas pendanaan 





Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling 
popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan 
instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai 
tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu 
perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka 
pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset 
perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
(www.idx.co.id, 2020). 
Sebagai instrument investasi, saham memiliki risiko. Adapun resiko dari 
invesitasi saham berdasarkan data dari IDX antara lain sebagai berikut: 
1. Capital Loss 
Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaitu suatu kondisi dimana 
investor menjual saham lebih rendah dari harga beli. Misalnya saham PT. 
XYZ yang di beli dengan harga Rp 2.000,- per saham, kemudian harga saham 
tersebut terus mengalami penurunan hingga mencapai Rp 1.400,- per saham. 
Karena takut harga saham tersebut akan terus turun, investor menjual pada 
harga Rp 1.400,- tersebut sehingga mengalami kerugian sebesar Rp 600,- per 
saham. 
2. Risiko Likuidasi 
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh 




pemegang saham mendapat prioritas terakhir setelah seluruh kewajiban 
perusahaan dapat dilunasi (dari hasil penjualan kekayaan perusahaan). Jika 
masih terdapat sisa dari hasil penjualan kekayaan perusahaan tersebut, maka 
sisa tersebut dibagi secara proporsional kepada seluruh pemegang saham. 
Namun jika tidak terdapat sisa kekayaan perusahaan, maka pemegang saham 
tidak akan memperoleh hasil dari likuidasi tersebut. Kondisi ini merupakan 
risiko yang terberat dari pemegang saham. Untuk itu seorang pemegang saham 
dituntut untuk secara terus menerus mengikuti perkembangan perusahaan. 
Di pasar sekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-hari, 
harga-harga saham mengalami fluktuasi baik berupa kenaikan maupun 
penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan 
penawaran atas saham tersebut. Dengan kata lain harga saham terbentuk oleh 
supply dan demand atas saham tersebut. Supply dan demand tersebut terjadi 
karena adanya banyak faktor, baik yang sifatnya spesifik atas saham tersebut 
(kinerja perusahaan dan industri dimana perusahaan tersebut bergerak) 
maupun faktor yang sifatnya makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai 
tukar dan faktor-faktor non ekonomi. 
 
F. Return Saham  
1. Pengertian Return Saham 
Return saham disebut sebagai pendapatan saham dan merupakan perubahan 
nilai harga saham, yang berarti bahwa semakin tinggi perubahan harga saham 
maka semakin tinggi return yang dihasilkan. Return dibedakan menjadi dua yaitu 




Return ekspektasi yang merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor di masa yang akan datang yang berupa deviden (Ginting, 2012). 
Pada kegiatan perdagangan saham, investor akan mengaharapkan adanya 
Return Saham. Saham merupakan komoditas yang diperjualbelikan dalam pasar 
modal dengan tingkat resiko paling tinggi. Dikatakan demikian karena resiko yang 
muncul akibat dari ketidakpastian return yang diperoleh investor, karena memang 
sifat saham dimana nilai return yang diperoleh berdasarkan residual claim, artinya 
besaran return bergantung dari tingkat laba yang dihasilka (Nainggolan, Lastari, 
2019). 
Hartono, dalam Nainggolan, dan Lastari, (2019) menyatakan bahwa return 
merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return 
realisasi (Realized Return) atau return ekspektasian (Expected Return). 
returnrealisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data 
historis. Return realisasi sangat penting karena dapat digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja perusahaan. 
 Return saham dapat dihitung dengan rumus   
   
       
    
 
Dimana: 
Ri = Return Saham  
Pt = Harga saham periode t  





2. Macam-macam Return 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Menurut 
Hartono, dalam Nainggolan, dan Lastari, (2019), return Saham dibedakan menjadi 
dua yaitu realisasi (realized return) dan ekspektasi (expected return).  
1. Return Realisasi  
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi, return realisasi dihitung 
berdasarkan data historis, return realisasi penting karena digunakan sebagai 
salah satu pengukur kinerja dari perusahaan.  
2. Return Ekspektasi  
Merupakan return yang diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat 
tidak pasti. Perhitungan return ekspektasi di dasarkan pada return realisasi 
sebelumnya. 
3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return Saham 
Menurut Munawir (dalam Pratiwi 2015), untuk menganalisis kinerja 
perusahaan dapat digunakan rasio keuangan yang terbagi dalam empat kelompok, 
yaitu rasio likuiditas, aktivitas, hutang, dan profitabilitas. Dengan analisis 
tersebut, para analisis mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang akan 
datang dengan mengestimasi nilai dari faktor-faktor fundamental yang 
mempengaruhi harga saham dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan 
faktor-faktor tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. Umumnya faktor-
faktor fundamental yang diteliti adalah nilai intrinsik, nilai pasar, Return On Total 




Value (BV), Debt Equity Ratio (DER), Deviden Earning, Price to Book Value 
(PBV), Deviden Payout Ratio (DPR), Deviden Yield, dan likuiditas saham. 
 
G. Perusahaan LQ-45 
Perusahaan yang tergolong dalam indeks LQ 45 memiliki kebijakan untuk 
mengelolah likuiditas secara berhati-hati dengan memelihara kecukupan saldo kas 
dan ketersediaan modal kerja. Tujuan dari indeks LQ 45 adalah sebagai sarana 
yang objektif dan terpercaya bagi faktor keuangan, manajer investasi, investor dan 
pemerhati pasar modal lainnya dalam mengawasi pergerakan harga dari saham-
saham yang aktif diperdagangkan (Miranti, 2017) 
Menurut (dalam Miranti, 2017), kriteria-kriteria berikut digunakan untuk 
memilih ke-45 saham yang masuk dalam indeks LQ 45 sebagai berikut :  
1. Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler 
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir),  
2. Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata nilai kapitalisasi pasar selama 
12 bulan terakhir),  
3. Telah tercatat di BEI selama paling sedikit 3 bulan,  
4. Kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan, frekuensi dan jumlah 






H. Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1  
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
 
No. Nama Peneliti Judul Variabel  Hasil 
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I. Desain Penelitian 
Berdasarkan konsep-konsep dasar teori yang dijelaskan diatas, Peneliti 
menggambarkan pengaruh deviden, dan arus kas terhadap reutrn saham ke dalam 
kerangka pemikiran sebagai berikut 










Sumber: Data Olahan 2020 
Keterangan: 
Menggambarkan pengaruh secara parsial 
Menggambarkan pengaruh secara simultan 
Berdasarkan uraian kerangka pemikiran tersebut di atas, maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Parsial  
a. Terdapat pengaruh deviden terhadap return saham. 
b. Terdapat pengaruh arus kas operasi terhadap return saham. 
c. Terdapat pengaruh arus kas investasi terhadap return saham. 
d. Terdapat pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham. 
Deviden (X1) 
Arus kas Investasi (X3) 
Reutrn Saham (Y) 
Arus kas Operasi (X2) 









2. Simultan  
Terdapat pengaruh deviden, arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas 
pendanaan terhadap return saham. 
 
J. Pengembangan Hipotesis 
1. Pengaruh deviden terhadap return saham 
Rudianto (dalam Pratiwi, 2015: 51)), dividen adalah bagian dari laba usaha 
yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh perusahaan kepada pemegang 
sahamnya sebagai imbalan atas kesediannya menanamkan hartanya di dalam 
perusahaan. Dividen adalah pembagian aktiva perusahaan kepada para pemegang 
saham perusahaan. Dividen dapat dibayar dalam bentuk uang tunai (kas), saham 
perusahaan, ataupun aktiva lainnya. Semua dividen haruslah diumumkan oleh 
dewan direksi sebelum dividen tersebut menjadi kewajiban perusahaan. 
Apabila perusahaan memilih akan membagi sebagian besar labanya sebagai 
dividen maka laba yang ditahan akan kecil, dengan demikian kemampuan 
pembentukan dana intern akan kecil, hal ini dapat menghambat pertumbuhan 
dalam pendapatan dan harga saham. Sebaliknya bila perusahaan memilih untuk 
menahan sebagian besar labanya maka laba yang dibagikan sebagai dividen akan 
kecil. Oleh karena itu perusahaan dalam mengambil keputusan tentang kebijakan 
deviden harus dapat menyeimbangkan antara kedua kepentingan tersebut, yaitu 
antara tingkat pertumbuhan perusahaan dan dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham (Purpitasari dan Purnamasari, 2013) 
Berdasarkan uraian diatas penulis mempunyai hipotesis pertama dalam 




H1: Deivden berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2015-
2019 
2. Pengaruh arus kas operasi terhadap return saham 
Arus Kas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari 
operasinya perusahaan dapat menghasilkan kas yang dapat digunakan untuk 
melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 
deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan 
dari luar (Ginting, 2012). Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama 
pendapatan perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas lain yang 
bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari 
transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, 
dan merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat 
menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan 
operasi perushaan, membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa 
mengandalkan  pada sumber pendanaan (Miranti, 2017).  
Berdasarkan uraian diatas penulis mempunyai hipotesis kedua dalam 
penelitian ini yaitu: 
H2: Arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2015-
2019 
3. Pengaruh arus kas investasi terhadap return saham 
Arus kas investasi merupakan arus kas yang mencerminkan penerimaan 




menghasilkkan pendapatan dan arus kas masa depan dan melibatkan aset jangka 
panjang (Ginting, 2012) Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan tahun 
2015 No. 2 Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut perolehan atau 
pelepasan aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar) serta investasi lain nya yang 
tidak termasuk dalam setara kas, mencakup aktivitas meminjam uang dan 
mengumpulkan piutang tersebut serta memperoleh dan menjual investasi dan 
aktiva jangka panjang produksi.  
Pengungkapan terpisah arus kas berasal dari aktivitas investasi perlu 
dilakukan sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas 
sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan 
dan arus kas masa depan. Menurut Miller dan Rock (Ernayani, Prihandoyo, dan 
Abdiannur, 2018) yang melakukan pengujian mengenai pengaruh investasi pada 
return saham. Hasil studi ini menemukan bahwa peningkatan investasi 
berhubungan dengan peningkatan arus kas masa yang akan datang dan 
mempunyai pengaruh positif dengan return saham pada saat pengumuman 
investasi baru. 
Berdasarkan  uraian diatas penulis mempunyai hipotesis ketiga dalam 
penelitian ini yaitu: 
H3: Arus kas investasi berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2015-
2019. 
4. Pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham 
Arus Kas aktivitas pendanaan dapat mempertahankan proporsi 




yang positif akan mempengaruhi nilai perusahaan (Ginting, 2012). Aktivitas 
pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta 
komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan. Arus kas pendanaan berguna untuk 
memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok modal 
perusahaan. 
 Dalam PSAK tahun 2015 No. 2 Aktivitas pendanaan adalah kegiatan 
pendapatan sumber dana dari pemilik dengan memberikan prospek penghasilan 
dari sumber dana tersebut, meminjam dan membayar hutang kembali, atau 
melakukan pinjaman jangka panjang untuk membayar hutang tersebut. 
Pengungkapan terpisah arus kas yang berasal dari aktivitas pendanaan penting 
dilakukan karena berguna untuk memprediksi klaim atas arus kas masa depan oleh 
para penyedia modal entitas.  
Menurut Miller dan Rock (Ernayani, Prihandoyo, dan Abdiannur, 2018) 
menjelaskan bahwa pasar akan bereaksi negatif terhadap pengumuman pendanaan 
dari kas karena akan berpengaruh terhadap arus kas dari operasi yang lebih rendah 
untuk masa yang akan datang, selain itu ia juga mengidentifikasi adanya sinyal 
lain yang berpengaruh terhadap arus kas dari pendanaan yaitu perubahan dividen 
yang sangat erat hubungannya dengan return saham Dari uraian diatas penulis 
mempunyai hipotesis keempat dalam penelitian ini yaitu: 
H4: Arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap return saham 





5. Pengaruh Deviden, Arus Kas Operasi, Investasi, dan Pendanaan 
terhadap return saham 
 
Agar investor merasa aman untuk berinvestasi, investor harus bisa 
mengukur risiko serta memperkirakan pendapatan yang akan diperolehnya. 
Laporan arus kas ditujukan untuk melaporkan penerimaan dan pengeluaran kas 
selama satu periode yang berasal untuk melaporkan penerimaan dan pengeluaran 
kas selama satu periode yang berasal dari aktivitas operasi, pendanaan, dan 
investasi. Pemakai laporan keuangan dapat menggunakan arus kas sebagai dasar 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas serta setara kas, 
maupun untuk menilai perusahaan dalam kemampuan menggunakan arus kas 
tersebut, serta kepastian perolehannya ((Ernayani, Prihandoyo, dan Abdiannur, 
2018). Menurut Rodoni dan Ali (2012) tujuan utama sebuah perusahaan adalah 
untuk memaksimalkan kesejahteraan para pemegang sahamnya. Menejer berusaha 
untuk mewujudkan hal ini melalui keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan 
berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegam saham. 
Berdasarkan uraian di atas penulis mempunyai hipotesis kelima dalam 
penelitian ini yaitu: 
H5: Deviden, Arus Kas Operasi, Investasi, dan Pendanaan berpengaruh 
signifikan terhadap return saham pada perusahaan LQ-45 yang 






A. Desain Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah pengujian hipotesis, yang dimana 
pengujian hipotesis menurut Sekaran adalah penelitian yang termasuk dalam 
pengujian hipotesis biasanya menjelaskan sifat hubungan tertentu, atau 
menentukan perbedaan antar kelompok atau kebebasan (independen) dua atau 
lebih faktor dalam suatu situasi. Penelitian ini merupakan penelitian kausalitas 
yaitu hubungan sebab akibat dimana terdapat antara dua hubungan variabel atau 
lebih. Variabel yang dimaksud adalah variabel bebas (independent variable) ialah 
variabel yang mempengaruhi, dan variabel terikat (dependent variable)  ialah 
variabel yang dipengaruhi. 
 
B. Objek Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada perusahaan LQ45 selama periode penelitian yaitu tahun 2014 
sampai 2017. Penelitian ini menggunakan data sekunder, data berdasarkan laporan 




Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari atas: obyek/subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 




dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2015-2019.  
 
D. Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Sampel adalah subset dari populasi, terdiri dari beberapa anggota populasi 
(Sugiyono, 2018), yaitu pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode 
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel perusahaan selama periode penelitian 
berdasarkan kriteria tertentu. Adapun tujuan dari metode ini untuk mendapatkan 
sampel atas pertimbangan dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan dengan 
tujuan mendapatkan sampel yang representatif. Beberapa kriteria yang ditetapkan 
untuk memperoleh sampel sebagai berikut: 
a. Perusahaan yang terdaftar di LQ45 periode tahun 2015 sampai 2019. 
b. Perusahaan tidak terdaftar secara terus menerus di LQ45 periode 2015- 2019. 
Tabel 3.1 
Proses Seleksi Sampel 
 
No. Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan yang masuk LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2015-2019 
45 
2. Perusahaan yang tidak terdaftar secara terus menerus di LQ45 
periode 2015-2019. 
(11) 
3 Perusahaan yang tidak melakukan pembagian keuntungan 
emiten kepada pemegang sahamnya secara terus menerus di 
LQ45 periode 2015-2019 
(15) 
 Jumlah sampel  19 
 Tahun  5 
 Jumlah Pengamatan  95 
Sumber :Diolah berdasarkan Data IDX 2020 
 






 Sampel Penelitian 
No Kode Nama Stok 
1 ADRO Adaro Energy Tbk [S] 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. [S] 
3 ASII Astra International Tbk. [S] 
4 BBTN Bank Tabungan Indonesia (Persero) Tbk. 
5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
6 GGRM Gudang Garam Tbk. 
7 HMSP HM Sampoerna Tbk. 
8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. [S] 
9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. [S] 
10 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. [S] 
11 KLBF Kalbe Farma Tbk. [S] 
12 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. [S] 
13 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. [S] 
14 PTPP PP (Persero) Tbk. [S] 
15 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. [S] 
16 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
17 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. [S] 
18 UNVR Unilever Indonesia Tbk. [S] 
19 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. [S] 
Sumber :Diolah Berdasarkan Data IDX 2020 
 
E. Variabel Penelitian 
Variabel penelitian adalah apapun yang dapat membedakan atau membawa 
variasi pada nilai. Nilai bisa berbeda pada berbagai waktu untuk objek atau orang 
yang sama, atau pada waktu yang sama untuk objek atau orang yang berbeda, 
Sugiyono (2018). 
1. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Dalam penelitian ini, dependent variable diambil dari Return saham. Return 
saham merupakan pendapatan saham dan merupakan perubahan nilai harga 
saham, yang berarti bahwa semakin tinggi perubahan harga saham maka semakin 
tinggi return yang dihasilkan (Ginting, 2012). Return saham dalam penelitian ini 




   
       
    
 
Dimana: 
Ri = Return Saham  
Pt = Harga saham periode t  
Pt-1 = Harga saham periode t-1  (Ginting, 2012) 
2. Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat entah 
secara positif atau negatif. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel bebas 
adalah deviden dan arus kas yang meliputi arus kas operasi, arus kas investasi dan 
arus kas pendanaan 
1. Deviden (X1) 
Deviden didefinisikan pembagian keuntungan yang diberikan emiten kepada 
pemegang sahamnya (Halim dalam Pratiwi, 2015: 51). Deviden dalam penelitian 
dengan menggunakan rumus dari penelitian Utama dan Dana (2019)  sebagai 
berikut: 
     
                        
                     
      
2. Arus Kas Operasi (X2) 
Arus kas operasi merupakan kas yang dihasilkan dan dikeluarkan yang 
masuk dalam determinasi penentuan laba bersih (Ginting, 2012). Arus kas operasi 
dalam penelitian  ini  diukur  dengan rumus sebagai berikut: 
    
           
      
     
Dimana: 




AKOt  = Arus kas operasi t 
AKOt-1 = Arus kas operasi t-1 (Ginting, 2012). 
3. Arus Kas Investasi (X3) 
Arus kas investasi merupakan aktivitas pemberian dan penagihan pinjaman, 
serta perolehan dan pelepasan invetasi (baik utang maupun ekuitas) serta properti, 
pabrik dan peralatan (Standar Akuntansi Keuangan (2007). Arus kas investasi 
dalam penelitian  ini  diukur  dengan rumus sebagai berikut: 
    
           
      
     
 
Dimana: 
AKI  = Arus kas investasi  
AKIt  = Arus kas investasi t 
AKIt-1 = Arus kas investasi t-1 (Ginting, 2012). 
4. Arus Kas Pendanaan (X4) 
Arus kas investasi merupakan arus kas yang diperoleh karena adanya 
kegiatan peminjaman dan pembayaran hutang, perolehan sumber daya dari 
pemilik perusahaan, serta pemberian imbalan atas investasi bagi pemilik 
perusahaan. Arus kas pendanaan dalam penelitian  ini  diukur  dengan rumus 
sebagai berikut: 
    
           
      
     
Dimana: 
AKP  = Arus kas pendanaan  
AKPt  = Arus kas pendanaan 





Ringkasan Variabel Penelitian dan  
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Ri =  Return Saham  
Pt=  Harga saham periode t  
Pt-1= Harga saham periode t-1   
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serta perolehan dan 
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utang maupun ekuitas) 
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AKI = Arus kas investasi  
AKIt= Arus kas investasi 
AKIt-1 =  Arus kas investasi 
Arus kas 
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      AKP = Arus kas pendanaan  
AKPt = Arus kas pendanaan 
AKPt-1= Arus kas pendanaan 
 
F. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang akan digunakan untuk menguji model dalam 
penelitian ini adalah metode kuantitaif. Analisis data kuantitatif adalah bentuk 
analisa yang menggunakan angka-angka dan perhitunan dengan metode statistik. 




aplikasi Eviews 10 dengan menggunakan alat analisis regresi panel. Penggunaan 
data panel dikarenakan data yang diolah dalam penelitian ini merupakan data 
runtut waktu (time series) dan data silang (cross section). Data time series 
merupakan data yang terdiri atas satu atau lebih variabel yang akan diamati pada 
satu unit observasi dalam kurun waktu tertentu. Sedangkan data cross section 
merupakan data observasi dari beberapa unit observasi dalam satu titik waktu. 
Data panel disebut juga dengan data kelompok (pooled data), kombinasi berkala, 
data mikropanel, dan lain-lain. Penelitian ini menggunakan data dari 45 
Perusahaan selama priode tahun 2015-2019 atau seala 5 tahun.  
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif yakni teknik analisa data yang memberikan proyeksi 
dan nilai dari suatu data yang diperlihatkan melalui nilairata – rata (mean), verian, 
minimum, maksimum, standar deviasi, kurtosis, sum range, dan skewness 
(Ghozali, 2016). Minimum digunakan dalam mengetahui jumlahterkecil data yang 
bersangkutanbervariasi dari rata-rata. Maksimum merupakan jumlah terbesar data 
yang bersangkutan. Mean merupakan rata-rata data yang bersangkutan. Standar 
deviasi merupakan besar data yang bersangkutan dan variasi data rata-rata.  
Statistik deskriptif berhubungan langsung dengan mempelajari deskriptif 
yang berperan dalam mendeskripsikan secara spesifik statistik variabel-variabel 
dalam penelitian. Data dapat dikatakan_terdistribusi normal apabila memiliki nilai 
skewness dan kurtosis mendekati nol. Skewness digunakan untuk mengukur 
kemencengan_dari data_kurtosis digunakan untuk mengukurpuncak_dari 




2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memberikan kepastian bahwa persamaan 
regresi yang dilakukan memiliki ketepatan estimasi, tidak bias dan konsisten. Uji 
asumsi klasik yang dilakukan yakni: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah residual berdistribusi 
secara normal atau tidak. Uji T dan F mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Apabila asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2017). Untuk menguji 
apakah data-data dikumpulkan berdistribusi normal atau tidak maka dapat dilihat 
nilai Jarque-Bera yang terdapat pada histogram normality pada Eviews 10. 
Penelitian dapat dikatakan normal apabila angka probabilitas JB> 0,05, sedangkan 
apabila angka probabilitas JB< 0,05 maka data tidak berdistribusi normal 
(Ghozali, 2017). 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
yang terbentuk ada korelasi yang tinggi atau sempurna di antara variabel bebas 
atau tidak. Jika dalam model regresi yang terbentuk terdapat korelasi yang tinggi 
atau sempurna diantara variabel bebas maka model regresi tersebut dinyatakan 
mengandung gejala multikolinier. Salah satu cara untuk mendeteksi adanya 
Multikolinearitas adalah dengan melihat nilai variance inflation factor (VIF) dari 
masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Jika nilai VIF tidak 





c. Uji Heterokedastisitas  
Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Apabila variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka 
disebut homoskedastisitas namun jika berbeda maka disebut heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2017). Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji 
glejser. Uji ini dilakukan dengan cara melakukan regresi variabel bebas dengan 
nilai absolute dari residualnya. Uji glejser dapat diketahui dari probabilitas nilai 
mutlak residual. Apabila nilai probabilitas < 0,05 maka tidak terdapat 
heteroskedastisitas namun  apabila nilai probabilitas > 0,05 maka terdapat 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2017). 
d. Uji Autokorelasi 
Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidak adanya 
Autokorelasi yaitu Durbin – Watson (DW Test) (Ghozali, 2017). Menurut Imam 
Ghozali (2016). Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi terdapat korelasi antara penggangu (residual) dengan residual 
periode t-1 (sebelumnya). Pengambilan ada tidaknya autokorelasi yaitu sebagai 
berikut: 
Tabel 3.4 
 Uji Durbin-Watson (DW) 
 
No Hipotesis Nol Keputusan Jika 
1 Tidak ada Autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 
2 Tidak ada Autokorelasi positif No Decision dl≤dl≤du 
3 Tidak ada Autokorelasi negative Tolak 4-dl<d<4 
4 Tidak ada Autokorelasi negative No Decision 4-du≤d≤4-dl 
5 Tidak ada Autokorelasi positif dan negative Tolak Ditolak du<d<4-du 




3. Pemilihan Model Regresi 
Untuk menentukan model yang paling tepat digunakan dalam regresi panel 
maka harus dilakukan pemilihan model dengan uji chow, uji hausman dan uji 
lagrange multiplier (Ghozali, 2017). Metode estimasi model regresi dengan 
menggunakan data panel dilakukan melalui beberapa pendekatan yakni (Ghozali, 
2017): 
a. Common Effet Model 
Common effect merupakan model data panel yang paling sederhana karena 
hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model ini tidak 
memperhatikan dimensi waktu maupun individu sehingga diasumsikan bahwa 
perilaku data perusahaan sama di berbagai kurun waktu. Metode dapat 
diestimasikan menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS), Common 
Effect atau disebut Pooled Least Square. 
b. Fixed Effect Model 
Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar indiidu dapat 
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Model fixed effect menggunakan 
variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. 
Perbedaan intersep dapat terjadi dikarenakan perbedaan budaya kerja, manajerial, 
dan intensif. Namun slop pada tiap model ini sama antar perusahaan. Model ini 
juga dapat disebut dengan teknik Least Square Dummy Variable (LSDV). 
c. Random Effect Model 
Random effect merupakan perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms 




adalah menghilangkan masalah heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan 
teknik Generalized Least Square (GLS) atau Error Component Model (ECM). 
Pemilihan model yang tepat yang digunakan dalam mengelola data panel maka 
dapat dilakukan tiga pengujian yakni: 
1. Uji Chow 
 Chow test adalah uji yang dapat menentukan model regresi panel yang 
digunakan, apakah model common effect atau fixed effect yang lebih tepat 
digunakan untuk mengestimasi data panel (Ghozali, 2017). Hipotesis dalam uji 
chow yakni: 
  H0: Common effect model 
  H1: Fixed effect model 
Dasar penolakan terhadap hipotesis ini dengan membandingkan antara F 
statistic   dengan Ftabel. Apabila Fstatistic > F tabel maka H0 ditolak sehinga model 
yang tepat adalah fixed effect. Hasil uji ini juga dapat dilihat dengan malui 
probabilitas F di redundant fixed effect test pada eiews 6, apabila probabiltas F < 
0,05 maka H0 ditolak (Ghozali, 2017) 
2. Uji Hausman 
 Uji Hausman adalah uji yang digunakan untuk memilih model yang terbaik 
antara fixed effect model atau random effect model. Uji Hausman ini didasarkan 
pada ide bahwa Least Squares dummy Variabels (LSDV) dalam metode fixed 
effect dan Generalized Least Square (GLS) dalam metode Random effect adalah 
efisien sedangkan Ordinary Least Square (OLS) dalam metode Common Effect 




H0: E(Ci| X) = E (u) = 0 atau terdapat random effect model  
H1: fixed effect model. 
 Statistik uji Hausman mengikuti distribusi statistik Chi-Square dengan derajat 
kebebasan (df) sebesar jumlah variabel bebas. Hipotesis nolnya adalah bahwa 
model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Random effectdan 
hipotesis alternatifnya adalah model yang tepat untuk regresi data panel adalah 
model Fixed effect. Apabila nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritis 
Chi-Square maka hipotesis no ditolak yang artinya model yang tepat untuk regresi 
data panel adalah model Fixed effect. Dan sebaliknya, apabila nilai statistik 
Hausman lebih kecil dari nilai kritis Chi-Squares maka hipotesis nol diterima 
yang artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Random 
effect. 
3. Uji Lagrange Multiplier (LM Test) 
 Uji lagrange multiplier digunakan untuk menentukan model manakah yang 
lebih tepat digunakan antara common effect dan random effect (Ghozali, 2017). 
Hipotesis dalam uji ini yakni: 
H0: common effect model 
H1: random effect model 
LM HITUNG = 
  
 (   )
[
     
   
  ]    
Dimana: 
n :  Jumlah perusahaan 
T :  Periode waktu 
∑ 2:  Jumlah rata-rata kuadrat residual 




 Kelayakan model yang dipilih dapat dilihat dari perbandingan LM hitung 
dengan chi square tabel menggunakan degree of freedom sebanyak variabel 
independen dan tingkat signifinkansi sebesar 0,05. Apabila LMhitung > Chi square 
tabel maka model yang dipilih adalah random effect (Ghozali, 2017). 
4. Uji Hipotesis 
Pengujian signifikan dalam penelitian ini menggunakan beberapa analisis 
sebagai berikut: 
a. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)  
 Pengujian hipotesis menggunakan regresi panel dengan bantuan aplikasi 
Eviews 10 yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan signifikansi dari 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian 
parsial terhadap koefisien regresi secara parsial menggunakan uji-t pada tingkat 
keyakinan 95% dan tingkat kesalahan dalam analisis (α) 5% dengan ketentuan 
degree of freedom (df) = n-k, dimana n adalah besarnya sampel, k adalah jumlah 
variabel. Dasar pengembalian keputusan adalah: 
Jika t-hitung < t-tabel : H0 diterima dan H1 ditolak 
Jika t-hitung > t-tabel : H0 ditolak dan H1 diterima 
b. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Pengujian ini untuk mengetahui apakah variabel independen yaitu secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pengujian ini 
dilakukan dengan uji F pada tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan (α) 5% 
dengan degree of freedom (df1) = k-1, degree of freedom (df2) = n-k. dasar 




Jika f-hitung < F-tabel  : H0 diterima dan H1 ditolak 
Jika f-hitung > F-tabel  : H0 ditolak dan H1 diterima 
c. Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Apabila digunakan untuk memperkirakan data yang tidak (atau belum) ada di 
dalam observasi, belum tentu cocok dan nilai R
2
  tidak berkurang nilainya apabila 
variabel independen ditambahkan lagi kedalam persamaan. 
Cara untuk mengurangi kelemahan tersebut maka digunakan koefisien 
determinasi yang telah disesuaikan, Adjusted R Square. Koefisien determinasi 
yang telah disesuaikan berarti koefisien tersebut telah dikoreksi dengan 
memasukkan jumlah variabel dan ukuran sampel yang digunakan. Hasil nilai 
Adjusted R Square dari regresi digunakan untuk mengetahui besarnya variabel 
dependen yang dipengaruhi oleh variabel-variabel independennya. Koefisien 
determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan variabel 
independen menjelaskan variabel dependen yang dilihat melalui Adjusted R 










KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh dari analisa data mengenai 
pengaruh deviden dan arus kas terhadap return saham dapat disimpulkan sebagai 
berikut : 
1. Variabel bebas X1 (dividen) tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terikat Y (return saham) terbukti dari nilai probabilitas 
variabel dividen lebih besar dari 0,05 (0.2807>0,05) yang artinya hipotesis 
ditolak. 
2. Variabel bebas X2 (arus kas operasi) tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel terikat Y (return saham) yang terbukti dari nilai 
probabilitas variabel dividen lebih besar dari 0,05 (0.4118>0,05) yang 
artinya hipotesis ditolak. 
3. Variabel bebas X3 (arus kas investasi) tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel terikat Y (return saham) yang terbukti dari nilai 
probabilitas variabel dividen lebih besar dari 0,05 (0.1273>0,05) yang 
artinya hipotesis ditolak. 
4. variabel bebas X4 (arus kas pendanaan) tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel terikat Y (return saham) terbukti dari nilai 
probabilitas variabel dividen lebih besar dari 0,05 (0.1520>0,05) yang 




5. Secara simultan atau bersama-sama deviden, arus kas operasi, investasi, dan 
pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2015-
2019, terbukti dari nilai probabilitas variabel lebih besar dari 0,05 atau 
0,193932 > 0,05 yang artinya hipotesis ditolak. 
 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian serta kesimpulan penelitian, maka dapat 
diajukan saran ataupun sumbangan pemikiran sebagai berikut: 
1. Disarankan bagi para investor sebaiknya tidak menjadikan informasi dari 
deviden dan ketiga laporan arus kas saja sebagai dasar dalam menilai return 
saham, namun perlu memperhatikan semua aspek teknikal maupun 
fundamental yang dapat mempengaruhi saham yang mana terbukti bahwa 
belum ditemukannya pengaruh faktor tersebut dalam mempengaruhi return 
saham. 
2. Penelitian berikutnya diharapkan menambah variabel independen selain 
informasi arus kas dan deviden terhadap return saham dan melakukannya pada 
sektor lain dan menambah periode penelitian yang lebih panjang sehingga 
diharapkan akan mendapat hasil yang lebih akurat atau dengan menambah 
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Lampiran 1. Data Return Saham 
No Kode 
Harga Saham 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
1 ADHI 1175,0000 1390,0000 2210,0000 2550,0000 3092,0000 3101,0000 
2 ADRO 1555,0000 1215,0000 1860,0000 1695,0000 515,0000 1040,0000 
3 AKRA 3950,0000 4290,0000 6350,0000 6000,0000 7175,0000 4650,0000 
4 ANTM 7,5900 11,8000 19,7200 19,0600 35,4000 10,6500 
5 ASII 6925,0000 8225,0000 8300,0000 8275,0000 6000,0000 7425,0000 
6 BBCA 61,0600 45,4100 60,4200 53,7200 37,0400 53,2700 
7 BBNI 7850,0000 8800,0000 9900,0000 5525,0000 4990,0000 4145,0000 
8 BBRI 4400,0000 3660,0000 3640,0000 2335,0000 2285,0000 2330,0000 
9 BBTN 2120,0000 2540,0000 3570,0000 1740,0000 1295,0000 1205,0000 
10 BMRI 7675,0000 7375,0000 8000,0000 5787,5000 4625,0000 5387,5000 
11 BSDE 1255,0000 1255,0000 1700,0000 1755,0000 1800,0000 1806,0000 
12 GGRM 53000,0000 83625,0000 83800,0000 63900,0000 55000,0000 60700,0000 
13 HMSP 2100,0000 3710,0000 4730,0000 3830,0000 3760,0000 2586,9500 
14 ICBP 11150,0000 10450,0000 8900,0000 8575,0000 6737,5000 6550,0000 
15 INCO 3640,0000 3260,0000 2890,0000 2820,0000 1635,0000 3625,0000 
16 INDF 7925,0000 7450,0000 7625,0000 7925,0000 5175,0000 6750,0000 
17 INTP 19025,0000 18450,0000 21950,0000 15400,0000 22325,0000 25000,0000 
18 JSMR 5175,0000 4280,0000 6400,0000 4320,0000 5212,7900 7033,5300 
19 KLBF 1620,0000 1520,0000 1690,0000 1515,0000 1320,0000 1830,0000 
20 LPKR 0,0024 0,0023 0,0090 0,0020 0,0010 0,0026 
21 LPPF 4210,0000 5600,0000 10000,0000 14125,0000 17600,0000 15000,0000 
22 MNCN 1630,0000 690,0000 1285,0000 1755,0000 1855,0000 2540,0000 





2019 2018 2017 2016 2015 2014 
24 PTBA 2660,0000 4300,0000 2460,0000 2500,0000 905,0000 2500,0000 
25 PTPP 1585,0000 1805,0000 2640,0000 3810,0000 3683,0900 3397,9500 
26 SCMA 5575,0000 8400,0000 2480,0000 2800,0000 3100,0000 3500,0000 
27 SMGR 12000,0000 11500,0000 9900,0000 9175,0000 11400,0000 16200,0000 
28 SRIL 260,0000 358,0000 380,0000 230,0000 389,0000 163,0000 
29 SSMS 845,0000 1250,0000 1500,0000 1400,0000 1950,0000 1665,0000 
30 TLKM 3970,0000 3750,0000 4440,0000 3980,0000 3105,0000 2865,0000 
31 UNTR 21525,0000 27350,0000 35400,0000 21250,0000 16950,0000 17350,0000 
32 UNVR 8400,0000 9080,0000 11180,0000 7760,0000 7400,0000 6460,0000 
33 WIKA 1990,0000 1655,0000 1550,0000 2360,0000 2444,8300 3407,9500 









Lampiran 2. Data Deviden 
No Kode 
Tahun 





























1 ADHI 36,2000 186,0000 29,0000 181,0000 0,0000  284,1400 37,8700 147,4800 15,4400 90,1900 
2 ADRO 0,0024 0,0127 0,0063 0,0978 0,0032 0,0070 0,0019 0,0038 0,0024 0,0036 
3 AKRA 60,0000 180,2800 240,0000 413,4300 100,0000 302,5400 120,0000 254,9200 80,0000 207,7900 
4 ANTM 0,0000 8,0700 12,7400 68,0800 0,0000 5,6800 0,0000 2,7000 0,0000 -59,9700 
5 ASII 57,0000 536,0000 60,0000 535,0000 55,0000 466,0000 55,0000 374,0000 64,0000 357,0000 
6 BBCA 0,0000 1159,0000 340,0000 1049,0000 255,0000 945,0000 200,0000 836,0000 160,0000 731,0000 
7 BBNI 0,0000 825,0000 0,0000 805,0000 0,0000 730,0000 0,0000 610,0000 0,0000 487,0000 
8 BBRI 131,1400 280,9600 0,0000 264,3300 0,0000 237,2200 0,0000 214,3000 30,0000 1022,5700 
9 BBTN 53,0300 20,0000 57,1800 265,0000 49,4600 296,0000 266,2695 247,0000 261,4496 175,0000 
10 BMRI 241,2000 588,9000 241,2200 536,0400 199,0255 442,2800 266,2695 295,8500 261,4496 871,5000 
11 BSDE 0,0000 147,0000 0,0000 67,4300 0,0000 255,6400 5,0000 93,3200 5,0000 112,4400 
12 GGRM 2600,0000 5655,0000 2600,0000 4050,0000 2600,0000 4030,0000 2600,0000 3470,0000 800,0000 3345,0000 
13 HMSP 117,2000 118,0000 107,3000 116,0000 107,7000 109,0000 225,0000 110,0000 975,0000 93,0000 
14 ICBP 195,0000 432,0000 58,0000 392,0000 154,0000 326,0000 256,0000 309,0000 222,0000 515,0000 
15 INCO 0,0000 0,0058 0,0000 0,0061 0,0000 -20,4200 0,0000 0,0050 0,0101 0,0170 
16 INDF 236,0000 559,0000 237,0000 474,0000 235,0000 475,0000 168,0000 473,0000 220,0000 293,0000 
17 INTP 550,0000 173,8600 700,0000 96,4600 929,0000 505,2200 415,0000 1051,3700 1350,0000 1431,8200 
18 JSMR 236,0000 559,0000 237,0000 474,0000 0,0000 262,0700 0,0000 197,8400 0,0000 215,6400 


































20 LPKR 0,0000 -43,8400 2,7000 31,6200 1,9400 1,4700 3,5000 38,7500 16,6800 23,5100 
21 LPPF 0,0000 492,0000 319,9500 377,0000 457,5000 654,0000 484,6000 692,0000 427,3000 611,0000 
22 MNCN 317,0000 121,0000 483,0000 313,0000 0,0000 -33,1900 25,0000 84,2600 63,0000 125,6700 
23 PGAS 41,5600 30,0000 56,9900 13,0000 31,6100 8,0000 75,1800 13,0000 91,3200 170,0000 
24 PTBA 339,6300 371,0000 318,5200 477,0000 285,5000 425,0000 190,0000 941,0000 188,0000 856,0000 
25 PTPP 9,5800 32,0000 5,5200 32,0000 100,0000 234,0000 100,0000 206,0000 100,0000 153,0000 
26 SCMA 0,0000 268,8000 0,0000 464,8400 20,0000 40,0000 20,0000 73,0000 50,0000 83,0000 
27 SMGR 195,0000 403,0000 207,6400 519,0000 135,8300 340,0000 405,2300 762,0000 375,3400 762,0000 
28 SRIL 0,0021 0,0043 0,0021 0,0041 0,0021 0,0036 0,0021 0,0032 0,0021 0,0030 
29 SSMS 0,0000 1,2300 2,7150 9,0500 18,6400 82,6300 18,6400 62,1200 18,6400 75,5000 
30 TLKM 163,8200 188,4000 167,6600 182,0300 136,7500 223,5500 94,6400 196,1900 89,4600 157,7700 
31 UNTR 0,0000 3033,0000 1193,0000 2983,0000 893,0000 1985,0000 536,0000 1341,0000 691,0000 1033,0000 
32 UNVR 1205,0000 969,0000 915,0000 1119,0000 870,0000 918,0000 799,0000 838,0000 758,0000 776,0000 
33 WIKA 0,0000 254,7400 38,6049 193,0200 26,8201 134,1000 0,0000 162,2100 0,0000 103,3100 










Arus Kas Operasi 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
1 ADHI Jutaan  4.962.000,00   8.536.000,00  - 3.226.995,45  - 1.858.973,54   88.389.000,00   85.803.000,00  
2 ADRO Jutaan  12.027.604   12.337.407   6.226.756   4.493.079   7.057.439   7.365.799  
3 AKRA Jutaan  687.979,55  - 448.864,03   682.200,00   651.600,00   1.634.844,77   2.480.771,79  
4 ANTM Jutaan  1.633.837,22   1.874.578,43   1.379.176,41   1.015.391,75   488.904,98   391.684,68  
5 ASII Jutaan  19.175.000,00   27.692.000,00   23.285.000,00   19.407.000,00   26.290.000,00   14.963.000,00  
6 BBCA Jutaan - 915.778,00   1.828.574,00   9.658.627,00   45.667.484,00   29.459.026,00   33.166.235,00  
7 BBNI Jutaan  12.611.042,00  - 4.274.095,00   33.625.853,00   15.999.051,00   24.356.628,00  - 61.037.000,00  
8 BBRI Jutaan  44.583.078,00   57.355.295,00   39.299.109,00   21.770.833,00   45.566.447,00   75.822.636,00  
9 BBTN Jutaan - 14.828.361,00  - 2.410.430,00   4.952.703,00   41.521.119,00   1.707.579,00  - 2.049.009,00  
10 BMRI Jutaan  23.967.890,00  - 31.962.470,00   4.981.054,00   41.521.119,00   10.201.454,00   12.734.000,00  
11 BSDE Jutaan  2.016.997,91   1.616.680,42   6.139.462,81   2.362.027,83  - 167.069,73   245.525,83  
12 GGRM Jutaan  11.174.403,00   11.224.700,00   8.204.579,00   6.937.650,00   3.200.820,00   1.657.776,00  
13 HMSP Jutaan  1.745.967,00   20.193.483,00   15.376.315,00   14.076.579,00   811.163,00   11.103.195,00  
14 ICBP Jutaan  7.398.161,00   4.653.375,00   5.174.368,00   4.584.964,00   3.485.533,00   3.860.843,00  
15 INCO Jutaan  464.321   1.904.034   2.066.896   180.311   1.847.095   4.022.200  
16 INDF Jutaan  13.344.494,00   5.935.829,00   6.507.803,00   7.175.603,00   4.213.613,00   9.269.318,00  
17 INTP Jutaan  867.295,00   89.672,00   2.781.805,00   3.546.113,00   5.049.117,00   5.346.841,00  
18 JSMR Jutaan  3.404.523,00   909.827,00   4.356.190,00   2.245.040,00   1.759.390,00   1.713.540,00  
19 KLBF Jutaan - 1.853.835,00   171.669,00   5.241,00   198.051,00   2.456.995,43   2.316.125,82  
20 LPKR Jutaan - 4.538.962,00  - 3.409.355,00  - 4.507.226,00   559.000,00  - 2.835.000,00   786.471,15  
21 LPPF Jutaan  19.092.000,00   19.715.000,00   2.213.567,00   2.531.383,00   2.248.020,00   1.874.402,00  






Arus Kas Operasi 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
23 PGAS Jutaan  11.267.893   13.307.622   9.871.311   8.807.920   7.289.830   6.027.013  
24 PTBA Jutaan  4.296.479,00   7.867.786,00   2.415.444,00   1.928.346,00   1.897.771,00   1.976.117,00  
25 PTPP Jutaan  143.300,00   320.900,00   351.100,00   110.200,00   85.300,00   291.833,00  
26 SCMA Jutaan - 1.602.098,41   776.037,91   1.250.520,00   1.384.730,00   1.506.970,00   1.185.280,00  
27 SMGR Jutaan  5.608.931,00   4.459.340,00   2.745.187,00   5.180.011,00   7.288,59   6.245.841,81  
28 SRIL Jutaan  18.215   934.151  - 390.806   73.052   811.753   106.685  
29 SSMS Jutaan  10.739,85   321.712,61   907.461,96   659.083,19   61.188,07   961.490,99  
30 TLKM Jutaan - 35.791.000,00  - 35.090.000,00  - 49.405.000,00   47.231.000,00   43.669.000,00   37.736.000,00  
31 UNTR Jutaan  9.435.985,00   19.209.753,00   11.951.265,00   10.005.397,00   12.039.161,00   9.364.120,00  
32 UNVR Jutaan  8.669.069,00   8.161.127,00   7.059.862,00   6.684.219,00   6.299.051,00   6.462.722,00  
33 WIKA Jutaan  883.091,00   3.935.625,00   1.886.252,00  - 1.113.344,00   224.273,00  - 177.690,00  














Arus Kas Investasi 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
1 ADHI Jutaan - 15.149.000,00  - 1.187.000,00  - 85.924,56  - 243.805,94  - 224.000,00   5.879.000,00  
2 ADRO Jutaan - 5.554.923  - 9.975.773  - 394.586  - 877.304  - 1.634.004  - 323.602  
3 AKRA Jutaan - 779.297,47   385.813,75   833.500,00  - 689.000,00  - 391.904,72  - 1.228.595,93  
4 ANTM Jutaan - 885.313,40  - 2.593.809,36  - 2.890.561,36  - 1.382.046,46  - 2.103.884,55  - 1.639.021,76  
5 ASII Jutaan - 14.186.000,00  - 29.731.000,00  - 14.941.000,00  - 10.798.000,00  - 7.541.000,00  - 9.564.000,00  
6 BBCA Jutaan - 81.173,00  - 105.110,00   20.620.020,00  - 60.596.377,00   18.935.842,00  - 2.729.794,00  
7 BBNI Jutaan  13.483.654,00   9.611.702,00  - 23.274.271,00  - 29.400.164,00  - 3.516.469,00  - 2.406.032,00  
8 BBRI Jutaan - 5.188.442,00  - 27.010.844,00  - 30.995.996,00  - 3.324.382,00  - 56.726.069,00  - 24.649.614,00  
9 BBTN Jutaan - 7.077.106,00   1.689.493,00  - 5.247.860,00  - 6.162.781,00   2.643.735,00  - 3.332.479,00  
10 BMRI Jutaan - 16.251.888,00  - 21.041.189,00  - 5.276.211,00  - 6.162.783,00  - 28.949.323,00  - 12.562.000,00  
11 BSDE Jutaan - 1.969.148,51  - 2.651.717,33  - 2.998.563,77  - 981.536,18  - 626.062,96  - 2.405.771,46  
12 GGRM Jutaan - 4.718.278,00  - 3.227.776,00  - 3.239.589,00  - 2.226.043,00  - 2.900.394,00  - 5.069.199,00  
13 HMSP Jutaan - 56.710,00   333.591,00  - 381.049,00  - 362.419,00  - 4.534.423,00  - 1.385.548,00  
14 ICBP Jutaan - 2.399.814,00  - 4.712.882,00  - 2.949.740,00  - 1.560.132,00  - 2.047.434,00  - 1.749.908,00  
15 INCO Jutaan - 1.513.930  - 832.035  - 1.010.870   267.591  - 2.711.324  - 955.964  
16 INDF Jutaan - 583.826,00  - 11.223.682,00  - 6.057.774,00  - 848.823,00  - 5.665.905,00  - 10.162.607,00  
17 INTP Jutaan - 360.664,00  - 292.177,00  - 760.688,00  - 973.959,00  - 2.696.658,00  - 3.398.068,00  
18 JSMR Jutaan - 15.914.544,00  - 7.178.665,00  - 12.678.340,00   13.904.350,00  - 4.012.950,00  - 3.559.190,00  
19 KLBF Jutaan - 2.124.681,00  - 1.562.905,00  - 810.237,00  - 478.919,00  - 801.460,78  - 676.505,88  
20 LPKR Jutaan - 2.657.028,00   1.891.769,00  - 2.073.113,00   630.000,00   329.000,00   350.125,11  
21 LPPF Jutaan - 45.680.000,00  - 68.910.000,00  - 91.409.700,00  - 50.662.100,00   46.310.700,00   26.899.700,00  
22 MNCN Jutaan - 86.871,00   494.878,00   376.738,00  - 411.681,00  - 1.063.613,00  - 2.735.740,00  






Arus Kas Investasi 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
24 PTBA Jutaan - 3.784.778,00  - 1.576.781,00  - 536.264,00  - 315.119,00  - 1.113.356,00  - 2.035.306,00  
25 PTPP Jutaan - 410.400,00  - 960.300,00  - 1.657.100,00  - 272.000,00  - 63.000,00  - 525.444,00  
26 SCMA Jutaan - 761.378,28  - 3.232.705,78  - 526.490,00  - 250.320,00  - 112.020,00  - 187.260,00  
27 SMGR Jutaan  17.160.548,00   1.789.031,00  - 3.490.036,00  - 5.529.207,00  - 5.592.270,64  - 2.405.892,75  
28 SRIL Jutaan - 698.398  - 1.671.680  - 407.619  - 1.121.382  - 1.457.704   1.679.400  
29 SSMS Jutaan - 652.333.697,00  - 951.824.671,00  - 342.259.542,00  - 26.968.817,00   117.949.920,00  - 1.736.761.521,00  
30 TLKM Jutaan - 35.791.000,00  - 35.090.000,00  - 33.007.000,00  - 27.557.000,00  - 27.421.000,00  - 24.748.000,00  
31 UNTR Jutaan - 9.757.541,00  - 27.980.823,00  - 10.951.214,00  - 2.485.056,00  - 3.806.612,00  - 3.482.345,00  
32 UNVR Jutaan - 1.446.367,00   1.942.485,00  - 1.601.761,00  - 1.779.098,00  - 1.429.245,00  - 1.006.941,00  
33 WIKA Jutaan - 5.482.899,00  - 6.068.318,00  - 2.637.548,00  - 1.138.525,00  - 325.092,00   1.268.220,00  












Arus Kas Pendanaan 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
1 ADHI Jutaan 10.107.000,00 - 5.347.000,00 4.079.183,30 1.150.500,46 43.897.000,00 4.376.000,00 
2 ADRO Jutaan - 5.426.631 - 5.602.279 - 3.685.517 - 1.960.957 - 5.832.705 - 6.174.233 
3 AKRA Jutaan - 128.832,14 350.753,57 - 1.111.400,00 - 278.561,96 - 652.044,87 - 1.076.517,25 
4 ANTM Jutaan - 1.363.159,71 - 619.759,90 - 568.358,41 - 26.840,07 6.887.375,53 956.082,00 
5 ASII Jutaan - 5.414.000,00 - 4.873.000,00 - 6.184.000,00 - 5.888.000,00 - 13.407.000,00 - 4.045.000,00 
6 BBCA Jutaan 1.009.941,00 - 1.673.612,00 6.655.698,00 - 3.662.059,00 - 4.754.155,00 - 2.728.794,00 
7 BBNI Jutaan - 18.491.108,00 20.609.112,00 3.245.370,00 8.060.303,00 9.249.530,00 - 4.454.107,00 
8 BBRI Jutaan - 18.085.104,00 - 1.152.743,00 - 10.847.132,00 7.081.628,00 1.804.324,00 9.504.649,00 
9 BBTN Jutaan 8.440.369,00 6.598.304,00 702.143,00 - 1.974.522,00 2.826.668,00 301.463,00 
10 BMRI Jutaan - 6.872.016,00 - 17.151.038,00 702.143,00 - 1.974.522,00 778.320,00 6.354.000,00 
11 BSDE Jutaan - 1.280.444,52 3.362.601,65 595.529,89 - 1.253.749,41 3.918.232,64 663.929,38 
12 GGRM Jutaan - 4.605.962,00 - 8.722.387,00 - 3.480.186,00 - 5.129.762,00 - 284.510,00 3.466.656,00 
13 HMSP Jutaan - 13.785.001,00 - 12.512.372,00 - 12.549.712,00 - 10.376.715,00 5.467.570,00 - 10.400.495,00 
14 ICBP Jutaan - 1.266.076,00 - 4.242.099,00 - 1.815.525,00 - 2.159.227,00 - 1.264.853,00 - 286.458,00 
15 INCO Jutaan - 332.748 - 415.648 - 565.331 - 575.383 - 599.269 - 1.791.982 
16 INDF Jutaan - 7.660.235,00 48.125,00 - 155.600,00 - 5.807.917,00 - 140.835,00 1.402.739,00 
17 INTP Jutaan - 2.025.351,00 - 2.577.233,00 - 3.424.549,00 - 1.547.212,00 - 4.993.314,00 - 3.365.099,00 
18 JSMR Jutaan 10.983.412,00 6.214.149,00 11.185.410,00 12.460.970,00 2.331.850,00 1.576.520,00 
19 KLBF Jutaan 3.275.101,00 2.322.930,00 1.146.949,00 467.558,00 - 861.498,10 - 1.177.272,24 
20 LPKR Jutaan 10.115.476,00 547.476,00 5.864.108,00 630.000,00 329.000,00 1.320.131,77 
21 LPPF Jutaan - 1.464.000,00 1.681.100,00 - 1.429.497,00 - 1.258.576,00 1.625.150,00 1.617.306,00 
22 MNCN Jutaan - 254.382,00 - 440.143,00 68.002,00 142.355,00 - 919.099,00 2.194.815,00 






Arus Kas Pendanaan 
2019 2018 2017 2016 2015 2014 
24 PTBA Jutaan - 2.033.191,00 - 3.585.132,00 - 2.006.843,00 1.011.134,00 - 1.794.992,00 736.899,00 
25 PTPP Jutaan 185.300,00 137.900,00 2.211.500,00 362.800,00 - 41.400,00 1.182.392,00 
26 SCMA Jutaan 1.132.989,96 - 385.189,78 - 1.000.200,00 1.367.810,00 - 1.950.530,00 814.120,00 
27 SMGR Jutaan 10.284.852,00 - 1.062.338,00 1.548.165,00 - 780.378,00 - 2.658.247,00 - 2.984.492,39 
28 SRIL Jutaan 89.142.285,00 51.743.661,00 126.284.000,00 62.304.000,00 42.314.000,00 201.773.000,00 
29 SSMS Jutaan 1.239.167 749.300 1.710.896 837.117 583.722 2.510.056 
30 TLKM Jutaan - 18.247.000,00 - 18.458.000,00 - 21.052.000,00 - 17.905.000,00 - 27.421.000,00 - 10.083.000,00 
31 UNTR Jutaan - 830.690,00 1.120.862,00 300.175,00 - 3.027.686,00 - 3.789.232,00 - 3.764.374,00 
32 UNVR Jutaan - 6.937.190,00 - 10.162.791,00 - 5.437.015,00 - 5.150.214,00 - 5.142.332,00 - 4.853.509,00 
33 WIKA Jutaan 833.091,00 3.935.625,00 1.885.252,00 - 1.113.344,00 224.273,00 236.100,00 











Lampiran 6. Seleksi Outlier 




2 ADRO 2019 0,279835 0,185185 -0,025111 -0,443159 -0,031353 0,193627735 0,000000 0,426304 0,454201 0,454201 
 3 AKRA 2019 -0,079254 0,332816 -2,532713 -3,019880 -1,367301 -0,210952087 
 
1,278913 -0,494839 0,494839 
 5 ASII 2019 -0,158055 0,106343 -0,307562 -0,522855 0,111020 -0,245817625 
  
-0,576625 0,576625 
 9 BBTN 2019 -0,165354 2,651500 5,151749 -5,188893 0,279172 -0,343409583 
  
-0,805550 0,805550 
 10 BMRI 2019 0,040678 0,409577 -1,749876 -0,227616 -0,599324 -0,041978568 
  
-0,098471 0,098471 
 12 GGRM 2019 -0,366218 0,459770 -0,004481 0,461774 -0,471938 -0,436160662 
  
-1,023120 1,023120 
 13 HMSP 2019 -0,433962 0,993220 -0,913538 -1,169999 0,101710 -0,536369862 
  
-1,258185 1,258185 
 14 ICBP 2019 0,066986 0,451389 0,589848 -0,490797 -0,701545 -0,019472238 
  
-0,045677 0,045677 
 16 INDF 2019 0,063758 0,422182 1,248126 -0,947983 -160,173714 0,255559486 
  
0,599476 0,599476 
 17 INTP 2019 0,031165 3,163465 8,671860 0,234402 -0,214137 -0,048443513 
  
-0,113636 0,113636 
 19 KLBF 2019 0,065789 0,280105 -11,798892 0,359443 0,409901 -0,011518044 
  
-0,027018 0,027018 
 23 PGAS 2019 0,023585 1,385333 -0,153275 0,245996 13,039365 -0,07743026 
  
-0,181631 0,181631 
 24 PTBA 2019 -0,381395 0,915445 -0,453915 1,400319 -0,432883 -0,4360695 
  
-1,022906 1,022906 
 25 PTPP 2019 -0,121884 0,299375 -0,553443 -0,572634 0,343727 -0,211656129 
  
-0,496491 0,496491 
 27 SMGR 2019 0,043478 0,483871 0,257794 8,592091 -10,681337 0,138515429 
  
0,324921 0,324921 
 28 SRIL 2019 -0,273743 0,488372 -0,980501 -0,582218 0,722767 -0,365119225 
  
-0,856475 0,856475 
 30 TLKM 2019 0,058667 0,869533 0,019977 0,019977 -0,011431 -0,02133547 
  
-0,050047 0,050047 
 32 UNVR 2019 -0,074890 1,243550 0,062239 -1,744596 -0,317393 -0,187315318 
  
-0,439393 0,439393 
 34 WSKT 2019 -0,116071 0,325568 1,247080 -0,204784 -0,779853 -0,196588469 
  
-0,461146 0,461146 
 36 ADRO 2018 -0,346774 0,064008 0,385855 24,281650 0,520080 0,012486922 
  
0,029291 0,029291 
 37 AKRA 2018 -0,324409 0,580509 0,046961 -0,537116 -1,315596 -0,411209451 
  
-0,964591 0,964591 
 39 ASII 2018 -0,009036 0,112150 0,199825 0,989894 -0,211999 -0,06876087 
  
-0,161295 0,161295 
 43 BBTN 2018 -0,288515 0,215774 -0,880718 -1,321939 8,397379 -0,406118464 
  
-0,952649 0,952649 
 44 BMRI 2018 -0,078125 0,450004 -0,880036 2,987935 -25,426702 -0,05803042 
  
-0,136124 0,136124 
 46 GGRM 2018 -0,002088 0,641975 0,182616 -0,003646 1,506299 -0,084470113 
  
-0,198145 0,198145 
 47 HMSP 2018 -0,215645 0,925000 0,092333 -1,875454 -0,002975 -0,329992176 
  
-0,774076 0,774076 
 48 ICBP 2018 0,174157 0,147959 0,128552 0,597728 1,336569 0,104442298 
  
0,244995 0,244995 
 50 INDF 2018 -0,022951 0,500000 -0,093065 0,852773 -1,309287 -0,084497708 
  
-0,198210 0,198210 
 51 INTP 2018 -0,159453 7,256894 -0,215534 -0,615904 -0,247424 -0,270459471 
  
-0,634428 0,634428 
 53 KLBF 2018 -0,100592 0,336894 -0,973537 0,928948 1,025312 -0,164782304 
  
-0,386537 0,386537 
 57 PGAS 2018 0,211429 4,383846 0,120731 1,427624 -0,983791 0,147665281 
  
0,346385 0,346385 
 58 PTBA 2018 0,747967 0,667757 0,252599 1,940307 0,786454 0,701884077 
  
1,646439 1,646439 * 
59 PTPP 2018 -0,316288 0,172500 2,186025 -0,420494 -0,937644 -0,399578139 
  
-0,937307 0,937307 
 61 SMGR 2018 0,161616 0,400077 -0,470042 -1,512611 -1,686192 0,058251809 
  
0,136644 0,136644 
 62 SRIL 2018 -0,057895 0,512195 -6,349725 3,101088 -0,590260 -0,082605311 
  
-0,193771 0,193771 










66 UNVR 2018 -0,187835 0,817694 0,056198 -2,212718 0,869186 -0,309510522 
  
-0,726032 0,726032 
 68 WSKT 2018 -0,239819 0,104812 -0,232254 -0,024460 -0,045555 -0,318278668 
  
-0,746599 0,746599 
 70 ADRO 2017 0,097345 0,454676 0,385855 -0,550229 0,879448 0,006890376 
  
0,016163 0,016163 
 71 AKRA 2017 0,058333 0,330535 0,046961 -2,209724 2,989777 -0,06558114 
  
-0,153836 0,153836 
 73 ASII 2017 0,003021 0,118026 0,199825 0,383682 0,050272 -0,06812582 
  
-0,159806 0,159806 
 77 BBTN 2017 1,051724 0,167095 -0,880718 -0,148459 -1,355602 0,972937939 
  
2,282261 2,282261 * 
78 BMRI 2017 0,382289 0,449999 -0,880036 -0,143859 -1,355602 0,302706408 
  
0,710071 0,710071 
 80 GGRM 2017 0,311424 0,645161 0,182616 0,455313 -0,321570 0,240589945 
  
0,564362 0,564362 
 81 HMSP 2017 0,234987 0,988073 0,092333 0,051405 0,209411 0,154814166 
  
0,363154 0,363154 
 82 ICBP 2017 0,037901 0,472393 0,128552 0,890699 -0,159178 -0,024855443 
  
-0,058304 0,058304 
 84 INDF 2017 -0,037855 0,494737 -0,093065 6,136675 -0,973209 -0,004690583 
  
-0,011003 0,011003 
 85 INTP 2017 0,425325 1,838803 -0,215534 -0,218973 1,213368 0,335710217 
  
0,787489 0,787489 
 87 KLBF 2017 0,115512 0,429017 -0,973537 0,691804 1,453063 0,045989807 
  
0,107880 0,107880 
 91 PGAS 2017 -0,351852 3,951250 0,120731 -0,357797 -131,874316 -0,211595628 
  
-0,496349 0,496349 
 92 PTBA 2017 -0,016000 0,671765 0,252599 0,701783 -2,984745 -0,077666127 
  
-0,182185 0,182185 
 93 PTPP 2017 -0,307087 0,427350 2,186025 5,092279 5,095645 -0,302570296 
  
-0,709752 0,709752 
 95 SMGR 2017 0,079019 0,399500 -0,470042 -0,368800 -2,983866 -0,001385667 
  
-0,003250 0,003250 
 96 SRIL 2017 0,652174 0,583333 -6,349725 -0,636503 1,026900 0,556930765 
  
1,306416 1,306416 * 
98 TLKM 2017 0,115578 0,611720 -2,046029 0,197772 0,175761 0,038460894 
  
0,090219 0,090219 
 100 UNVR 2017 0,440722 0,947712 0,056198 -0,099678 0,055687 0,358211642 
  
0,840272 0,840272 
 102 WSKT 2017 -0,133333 0,042373 -0,232254 1,013952 -0,081410 -0,192806139 
  
-0,452273 0,452273 
 104 ADRO 2016 2,291262 0,497382 -0,363356 -0,463096 -0,663800 2,204729694 
  
5,171726 5,171726 * 
105 AKRA 2016 -0,163763 0,470736 -0,601430 0,758080 -0,572787 -0,228442148 
  
-0,535866 0,535866 
 107 ASII 2016 0,379167 0,147059 -0,261811 0,431906 -0,560826 0,309719722 
  
0,726522 0,726522 
 111 BBTN 2016 0,343629 1,078014 23,315782 -3,331089 -1,698533 0,214448175 
  
0,503040 0,503040 
 112 BMRI 2016 0,251351 0,900015 3,070118 -0,787118 -3,536903 0,164186953 
  
0,385140 0,385140 
 114 GGRM 2016 0,161818 0,749280 1,167460 -0,232503 17,030164 0,047493851 
  
0,111408 0,111408 
 115 HMSP 2016 0,018617 2,045455 16,353576 -0,920074 -2,897866 -0,070591532 
  
-0,165589 0,165589 
 116 ICBP 2016 0,272727 0,828479 0,315427 -0,238006 0,707097 0,18702325 
  
0,438708 0,438708 
 118 INDF 2016 0,531401 0,355180 0,702957 -0,850188 40,239159 0,365338165 
  
0,856989 0,856989 
 119 INTP 2016 -0,310190 0,394723 -0,297677 -0,638827 -0,690143 -0,39950057 
  
-0,937125 0,937125 
 121 KLBF 2016 0,147727 0,387281 -0,919393 -0,402442 -1,542727 0,063996459 
  
0,150119 0,150119 
 125 PGAS 2016 -0,016393 5,783077 0,208248 -1,434470 -0,991176 -0,136082075 
  
-0,319213 0,319213 
 126 PTBA 2016 1,762431 0,201913 0,016111 -0,716965 -1,563308 1,673997724 
  
3,926766 3,926766 * 
127 PTPP 2016 0,034457 0,485437 0,291911 3,317460 -9,763285 0,032724714 
  
0,076764 0,076764 
 129 SMGR 2016 -0,195175 0,531798 709,701774 -0,011277 -0,706431 -0,002914749 
  
-0,006837 0,006837 
 130 SRIL 2016 -0,408740 0,656250 -0,910008 -0,230720 0,472420 -0,493823241 
  
-1,158382 1,158382 










134 UNVR 2016 0,048649 0,953461 0,061147 0,244782 0,001533 -0,027567668 
  
-0,064667 0,064667 
 136 WSKT 2016 0,526946 0,104692 -12,797514 -2,379080 21,239383 0,363035705 
  
0,851588 0,851588 
 138 ADRO 2015 -0,504808 0,664789 -0,041864 4,049429 -0,055315 -0,511444511 
  
-1,199717 1,199717 
 139 AKRA 2015 0,543011 0,385004 -0,340993 -0,681014 -0,394302 0,452422544 
  
1,061266 1,061266 
 141 ASII 2015 -0,191919 0,179272 0,757001 -0,211522 2,314462 -0,277842053 
  
-0,651746 0,651746 
 145 BBTN 2015 0,074689 1,493998 -1,833368 -1,793324 8,376501 -0,055717799 
  
-0,130700 0,130700 
 146 BMRI 2015 -0,141531 0,300000 -0,198881 1,304515 -0,877507 -0,195123801 
  
-0,457710 0,457710 
 148 GGRM 2015 -0,093904 0,239163 0,930792 -0,427840 -1,082070 -0,177753897 
  
-0,416965 0,416965 
 149 HMSP 2015 0,453449 10,483871 -0,926943 2,272657 -1,525703 0,38652395 
  
0,906685 0,906685 
 150 ICBP 2015 0,028626 0,431068 -0,097209 0,170024 3,415492 -0,053500143 
  
-0,125498 0,125498 
 152 INDF 2015 -0,233333 0,750853 -0,545424 -0,442475 -1,100400 -0,319568303 
  
-0,749625 0,749625 
 153 INTP 2015 -0,107000 0,942856 -0,055682 -0,206414 0,483854 -0,192230911 
  
-0,450924 0,450924 
 155 KLBF 2015 -0,278689 0,444133 0,060821 0,184706 -0,268225 -0,353920017 
  
-0,830205 0,830205 
 159 PGAS 2015 -0,542500 0,537176 0,209526 -2,148839 0,300675 -0,661071786 
  
-1,550704 1,550704 * 
160 PTBA 2015 -0,638000 0,219626 -0,039646 -0,452979 -3,435872 -0,718388245 
  
-1,685153 1,685153 * 
161 PTPP 2015 0,083915 0,653595 -0,707710 -0,880101 -1,035014 -0,010089132 
  
-0,023666 0,023666 
 163 SMGR 2015 -0,296296 0,492572 -0,998833 1,324406 -0,109314 -0,351812499 
  
-0,825261 0,825261 
 164 SRIL 2015 1,386503 0,700000 6,608845 -1,867991 -0,790289 1,276887092 
  
2,995247 2,995247 * 
166 TLKM 2015 0,083770 0,567028 0,157224 0,108009 1,719528 0,003242419 
  
0,007606 0,007606 
 168 UNVR 2015 0,145511 0,976804 -0,025325 0,419393 0,059508 0,072234113 
  
0,169443 0,169443 






Lampiran 7. Uji Deskriptif 
 
Uji Deskriptif Sebelum Seleksi Outlier  
Date: 03/02/21   
Time: 20:35      
Sample: 1 95     
      
       Y X1 X2 X3 X4 
      
       Mean  0.066505  0.908736  7.520284  0.357557 -2.614934 
 Median  0.023585  0.488372 -0.025111 -0.204784 -0.214137 
 Maximum  2.291262  10.48387  709.7018  24.28165  40.23916 
 Minimum -0.638000  0.042373 -12.79751 -5.188893 -160.1737 
 Std. Dev.  0.432640  1.488657  72.91616  3.114442  22.14054 
 Skewness  2.419433  4.299581  9.549322  5.095498 -5.887734 
 Kurtosis  11.74287  23.80142  92.46377  38.44724  40.25205 
      
 Jarque-Bera  395.2488  2005.468  33125.41  5384.772  6041.908 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      
 Sum  6.317951  86.32997  714.4270  33.96788 -248.4187 
 Sum Sq. Dev.  17.59465  208.3133  499776.1  911.7764  46079.14 
      
 Observations  95  95  95  95  95 
 
Uji Deskriptif Setelah Seleksi Outlier  
 
Date: 03/02/21   
Time: 20:38      
Sample: 1 87     
      
       Y X1 X2 X3 X4 
      
       Mean -0.004524  0.951215  8.218085  0.442097 -2.789929 
 Median  0.003021  0.485437 -0.025111 -0.099678 -0.211999 
 Maximum  0.543011  10.48387  709.7018  24.28165  40.23916 
 Minimum -0.504808  0.042373 -12.79751 -5.188893 -160.1737 
 Std. Dev.  0.239727  1.548131  76.18735  3.223614  23.13576 
 Skewness  0.268956  4.101684  9.127062  4.955058 -5.620216 
 Kurtosis  2.630021  21.80500  84.54012  36.11454  36.76552 
      
 Jarque-Bera  1.545101  1525.847  25309.76  4331.090  4590.909 
 Probability  0.461834  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      
 Sum -0.393610  82.75568  714.9734  38.46240 -242.7239 
 Sum Sq. Dev.  4.942348  206.1170  499188.1  893.6852  46032.64 
      






Lampiran 8. Uji Normalitas  
 

















Std. Dev.   0.426304
Skewness   2.402482























Mean      -1.28e-18
Median   0.001985
Maximum  0.537820
Minimum -0.457651
Std. Dev.   0.231118
Skewness   0.150413
















Lampiran 9. Uji Multikolinearitas 
  
 
Variance Inflation Factors  
Date: 03/02/21   Time: 20:39  
Sample: 1 87   
Included observations: 87  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    X1  0.000277  1.409213  1.019756 
X2  1.12E-07  1.012847  1.001064 
X3  6.31E-05  1.025293  1.006149 
X4  1.23E-06  1.028478  1.013568 
C  0.000924  1.434505  NA 
    












































Lampiran 10. Uji Autokorelasi 
 
 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 03/02/21   Time: 20:39   
Sample: 1 87    
Included observations: 87   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.018080 0.016648 1.085991 0.2807 
X2 -0.000276 0.000335 -0.824874 0.4118 
X3 -0.012233 0.007942 -1.540358 0.1273 
X4 0.001606 0.001111 1.445784 0.1520 
C -0.009562 0.030393 -0.314610 0.7539 
     
     R-squared 0.070540    Mean dependent var -0.004524 
Adjusted R-squared 0.025200    S.D. dependent var 0.239727 
S.E. of regression 0.236687    Akaike info criterion 0.011601 
Sum squared resid 4.593716    Schwarz criterion 0.153320 
Log likelihood 4.495369    Hannan-Quinn criter. 0.068667 
F-statistic 1.555814    Durbin-Watson stat 2.074972 
Prob(F-statistic) 0.193932    
     

































Heteroskedasticity Test: Glejser  
     
     F-statistic 1.121905    Prob. F(4,82) 0.3519 
Obs*R-squared 4.514206    Prob. Chi-Square(4) 0.3409 
Scaled explained SS 4.187663    Prob. Chi-Square(4) 0.3812 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: ARESID   
Method: Least Squares   
Date: 03/02/21   Time: 20:40   
Sample: 1 87    
Included observations: 87   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.184845 0.017698 10.44437 0.0000 
X1 0.004731 0.009694 0.488060 0.6268 
X2 -0.000267 0.000195 -1.369940 0.1744 
X3 -0.006994 0.004625 -1.512421 0.1343 
X4 -3.93E-05 0.000647 -0.060834 0.9516 
     
     R-squared 0.051887    Mean dependent var 0.184166 
Adjusted R-squared 0.005638    S.D. dependent var 0.138217 
S.E. of regression 0.137827    Akaike info criterion -1.069884 
Sum squared resid 1.557690    Schwarz criterion -0.928165 
Log likelihood 51.53997    Hannan-Quinn criter. -1.012819 
F-statistic 1.121905    Durbin-Watson stat 1.960232 
Prob(F-statistic) 0.351915    
     


























Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 03/02/21   Time: 20:40   
Sample: 1 87    
Included observations: 87   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.018080 0.016648 1.085991 0.2807 
X2 -0.000276 0.000335 -0.824874 0.4118 
X3 -0.012233 0.007942 -1.540358 0.1273 
X4 0.001606 0.001111 1.445784 0.1520 
C -0.009562 0.030393 -0.314610 0.7539 
     
     R-squared 0.070540    Mean dependent var -0.004524 
Adjusted R-squared 0.025200    S.D. dependent var 0.239727 
S.E. of regression 0.236687    Akaike info criterion 0.011601 
Sum squared resid 4.593716    Schwarz criterion 0.153320 
Log likelihood 4.495369    Hannan-Quinn criter. 0.068667 
F-statistic 1.555814    Durbin-Watson stat 2.074972 
Prob(F-statistic) 0.193932    
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